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ABSTRAKT 
Finanční analýza společnosti Pramos a. s. v letech 2008 – 2012 vč. analýzy současného 
stavu podniku. Na základě teoretické části byly v praktické části vypočteny konkrétní 
hodnoty a výsledky, dále provedeno hodnocení celkového stavu a návrhy na jeho 
zlepšení či změnu. 
 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Finanční analýza, SWOT analýza, absolutní ukazatele, rozdílové ukazatele, poměrové 
ukazatele, rozvaha, výkaz zisku a ztráty, cash flow, rentabilita, aktivita, zadluženost, 








The Financial analysis of Pramos Ltd. in 2008 – 2012 including the analysis of the 
current state of the company.  
Based on the theoretic part, the individual figures and results were processed, the 
evaluation of the overall state was done and proposals for improvement or change are 




Financial analysis, SWOT analysis, absolute ratio, differential indicators, fiancial ratio, 
balance sheet, profit and loss account, cash flow, profitability, aktivity, indebtedness, 
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Peníze nebo jakékoli jiné předchozí vyjádření hodnoty jsou součástí našich životů od 
nepaměti. Prostředkem jak tyto prostředky legálně získat je ve většině případů 
zaměstnání, tzn. výkon práce ve prospěch někoho jiného nebo varianta výkonu práce 
pro sebe samého, ve svůj prospěch. Tato druhá alternativa je základem podnikání, které 
je stěžejním předmětem této diplomové práce.  
 
Podnikání v sobě zahrnuje velké množství různorodých činností a vědomostí, které 
musí být vzájemně propojeny a jejich zvládnutí je předpokladem pro úspěšné vedení 
podniku. Úspěšný podnik pak vytváří přidanou hodnotu, tzn. peníze či ostatní 
majetkové prostředky zainteresovaným stranám, nabízí práci ostatním lidem a celkově 
tak obohacuje celou společnost. Mezi klíčové znalosti patří pak především znalost 
vnitřního a vnějšího prostředí, a to v otázce technické a technologické, marketingové a 
v neposlední a neméně významné řadě také finanční.  
 
Abych výše uvedená slova potvrdila, zvolila jsem praktický příklad analýzy společnosti 
Pramos a. s., jejímž závěrem je hodnocení současného i budoucího ekonomického 
postavení. Společnost byla založena počátkem 90. tet minulého století, tedy v době, kdy 
bylo podnikání v samém počátku, znalosti zmíněných oblastí minimální a existence 
dlouhodobě úspěšného podniku tak otázkou správného a také odhodlaného vedení, 
schopného dělat efektivní rozhodnutí v pravou chvíli. Společnost jako předmět 
podnikání zvolila využití nových technologií dosud v České republice příliš 
nevyužívaných, a to výrobu plastových oken a vlastních plastových profilů. Podnikání 
bylo tak od samého vzniku úzce provázáno se stavebním průmyslem, který zejména 
v současné době značně stagnuje. Ryze český podnik, vybudovaný za velmi obtížných 
podmínek a přesto úspěšný, existující na trhu více než 20 let, nejen z těchto důvodů 
jsem vybrala právě společnost Pramos a. s. jako ideální subjekt pro finanční analýzu, 
abych zjistila, do jaké míry je a byl  schopen  nadále vytvářet přidanou hodnotu svým 





2. Hodnocení současné situace 
2.1. Formulace cílů a použité metody 
Mezi hlavní cíle diplomové práce, jak je již patrné ze samotného názvu, patří podrobné 
zjištění a hodnocení finanční situace podniku a dále pak návrh na zlepšení daného stavu. 
Návrh na zdokonalení je na místě ve všech případech, tedy i tehdy, když se hodnocení 
podniku může na první pohled jevit jako velmi pozitivní. Postupy a procesy podniku se 
musí totiž neustále vyvíjet dle potřeb jak samotného podniku, tak i jeho okolí a žádná 
situace není konečná a definitivní. 
 
Nástrojem pro získání přehledu o finančním zdraví podniku je FINANČNÍ analýza, 
která je zpracována na základě všech dostupných dokumentů. Mezi tyto dokumenty 
patří mimo jiné především účetní výkazy a výroční zprávy zkoumané společnosti, 
dokumenty, které jsou vypracovány dle platné legislativy České republiky a to pro 
každé hospodářské období existence podniku.  
Pro dokreslení celkového stavu podniku, nejen z finančního pohledu, je součástí této 
práce také nastínění postavení podniku na trhu na základě zpracování SWOT analýzy, 
SLEPT analýzy a také PORTEROVA modelu konkurenčních sil. Dále je také na úvod 
představena společnost z hlediska historie vzniku až po detailní předmět podnikání a 
vývoj podnikové kultury (politika jakosti, Český výrobek). 
 
Teoretická část je pak zaměřena na podstatu finanční analýzy, její význam a využití, 
dále pak metody a postupy zpracování, které jsou základem části praktické. Hlavní 
metoda, která je pro analýzu použita, je metoda druhého stupně – elementární technická 
analýza, jenž zahrnuje výpočty rozdílových a poměrových ukazatelů, horizontální a 
vertikální analýzu výkazů a další. Na závěr nechybí ani analýza soustav ukazatelů, 
zejména těch predikčních. 
 
Praktická část se skládá ze dvou oblastí, a to zpracování konkrétních dat a výkazů 
podniku dle postupů popsaných v předchozí kapitole, a pak oblasti návrhové, dle 
získaných výsledků. Zjištění ze všech provedených analýz by se měla stát součástí 
podkladů pro další hospodářský vývoj podniku. 
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2.2. Představení společnosti 
 
Obchodní jméno: Pramos, a. s.  
Právní forma: akciová společnost 
Sídlo: Brněnská 577, 691 76 Šitbořice 
Základní jmění: 33. 705. 000 Kč 
Zápis v OR: 27. Září 1995, Krajský obchodní soud v Brně, oddíl B, vložka 1724 
Dceřiná společnost Zemědělského družstva Šitbořice 
 
Obr. 1: Vlastnická struktura 
Zdroj: vlastní zpracování 
2.2.1. Historie a předmět činnosti 
Firma PRAMOS, a.s. byla založena v roce 1995. Počátek výroby plastových oken, se 
však datuje do roku 1993, kdy byla nově postavená hala vybavena moderní technologií 
pro výrobu plastových profilů a linka pro výrobu oken. Firma se tak stala jednou 
z prvních firem v České republice, vyrábějící plastový profilový systém a výrobky z něj. 
V roce 2006 došlo k výraznému rozšíření kapacity výrobní linky a jejímu přestěhování 
do nové výrobní haly, což znamená, že se v současnosti ve dvousměnném provozu 
denně vyrábí více než 250 okenních jednotek. Výroba probíhá na moderním strojním 
vybavení na dvou samostatných linkách pro rámy oken a křídla oken. Linka byla 
doplněna na konci roku 2008 a k březnu 2009 zahrnuje moderní nářezové centrum, dvě 
samostatné čtyřhlavé svářečky a dva CNC stroje pro opracování rohů. Dále jsou okna 
kompletována na poloautomatických kovacích stolech a 4 zasklívacích stojanech. 
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Plastová okna jsou co do objemu tržeb hlavní a dynamicky se rozvíjející oblastí firmy. 
Každoročně firma dosahuje nárůstu tržeb. V roce 2008 tržby z prodeje oken dosáhly 
bezmála 260 mil. Kč. V roce 2008 firma PRAMOS, a.s. vyrobila 57 000 m2 otvorových 
výplní, tj. oken a dveří. Nově je od března roku 2009 doplněna výroba atypů o hliníkové 
dveře. Tyto typy otvorových výplní jsou vhodné zejména do míst, kde je vysoká 
průchodnost lidí, která klade vysoké nároky na pevnost finálního výrobku. 
 
Montáže jsou zajišťovány buď vlastními, nebo externími proškolenými montážními 
skupinami. Firma prodává své výrobky konečným spotřebitelům i stavebním firmám. 
V současnosti má firma PRAMOS, a.s. 15 poboček a neustále doplňuje síť obchodních 
zástupců v celé České republice. Další obchodní a výrobní akvizicí je 100% vlastnictví 
firmy TSH PLAST, s. r. o., která se zabývá výrobou plastových oken a dveří a dále 
nabízí bazény a svařované šachty z materiálu PP, určené pro vodoinstalační účely. Jako 
jeden z předních výrobců plastových oken v České republice byla společnost 
PRAMOS, a.s. zapojena do programu Zelená úsporám a figurovala tak v seznamu 
odborných dodavatelů (SOD). Výrobky firmy PRAMOS, a.s. splňující nejnáročnější 
požadavky současných norem jsou také zapsány v seznamu výrobků a technologií 
(SVT).  
 
Společnost se může pochlubit celou řadou realizovaných zakázek od těch nejmenších až 
po velké stavební celky. To vše se sedmiletou zárukou, širokou nabídkou služeb a 
kvalitním servisem. 
 
Podmínkou udržování kvality výrobků a služeb je samozřejmě kvalitní systém řízení 








2.2.2. Organizační struktura 
 
Obr. 2: Organizační struktura 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
2.2.3. Výrobní program 
• Plastová okna 
Plastová okna dodávaná společností PRAMOS, a.s. jsou vyrobena pouze z komponent, 
které splňují nejnáročnější současné požadavky na tento stavební výrobek. Při jejich 
výrobě je použito moderního strojního vybavení, které zajišťuje maximální kvalitu a 
přesnost výrobků. Plastová okna jsou dodávána výhradně z vlastního plastového 
profilového systému HORIZONT PS® penta plus, který patří v současné době ke špičce 
na trhu vícekomorových profilů. Jeho vývoji a konstrukci se po dlouhou dobu věnuje 
ve společnosti PRAMOS, a.s. tým předních odborníků z oblasti extruze profilů, výroby 
i montáže oken. 
 
• Plastové dveře 
Profilový systém je základní konstrukční prvek jak oken, tak i dveří. Prvek, který také 
dveřím dává charakteristický tvar i rozměry. Pro jejich výrobu je použita dveřní část 
profilového systému HORIZONT PS® penta plus v pětikomorovém provedení, se 
stejnou stavební šířkou, stejným tvarem i základními rozměry. To dává možnost 
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konstrukčně spojit okna se dveřmi při zachování stejného vzhledu obou prvků. Dveře 
jsou vyráběny v mnoha variantách podle přesných požadavků zákazníka pro různé 
domy a architektonické záměry. Konečného designu dveří je možné docílit jednak 
členěním profilů s kombinací skla a lamel, nebo vložením dveřní výplně s různými typy 
skel, vitráží a jiných ozdobných prvků. 
 
• Hliníkový program 
Pro výrobu hliníkových oken používáme hliníkový profilový systém firmy Ponzio typ 
PE 68 a PE 78. Firma Ponzio je jedním z předních dodavatelů hliníkových systému 
v celé Evropě. Z široké nabídky produktů jsme vybrali provedení se stavební hloubkou 
68 resp. 78 mm, které přesně pokrývá současné požadavky na hliníkové vchodové dveře 
jak z hlediska pevnostních vlastností tak tepelně izolačních parametrů. Vše 
při zachování prvotřídní kvality a vysoké úrovně řemeslného zpracování. 
 
• Garážová vrata 
Garážová vrata jsou dodávána ve spolupráci s předním českým výrobcem 
KRUŽÍK s.r.o., která vynikají vysokou kvalitou dílenského zpracování, komplexností, a 
kterými řeší všechny potřebné detaily, šířkou nabídky a exkluzivním designem. 
Dle přání zákazníka lze dodat sekční garážová vrata, průmyslová a rolovací vrata, 




Kompletní službou pro všechny stavebníky, kterou společnost PRAMOS, a.s. nabízí je 
nejen dodávka otvorových výplní, ale také nabídka realizace kompletních rekonstrukcí a 
revitalizací. V případě požadavku lze dodat následující výrobky včetně všech 
návazných služeb a prací (plastová okna a dveře z českých sedmikomorových profilů 
HORIZONT PS penta plus, hliníková okna a dveře PONZIO, vstupní portály bytových 
domů, exteriérové žaluzie, rolety, markýzy ISOTRA, veškerá další interiérová stínící 





• Potrubní systémy 
V sortimentu společnosti jsou trubky pro odvětrávání a odvod dešťové vody (PVC-U), 
trubky pro vnitřní kanalizace pro odvod studené i teplé vody do 100 °C (PVC-SAN). 
Další z výrobků dodávaných na trh je trubka pro vypažení vrtaných studní, určená 
pro přímý dlouhodobý styk s pitnou vodou s atestem zdravotní nezávadnosti. V roce 
2008 byl rozšířen sortiment výrobků pro vodohospodářské účely o dodávky 
vodoměrných a studnařských šachet, které jsou dodávány z materiálu PP jako zcela 
samonosné. Toto rozšíření portfolia výrobků je zajišťováno novou akvizicí firmy 
TSH PLAST, s. r. o. 
 
2.2.4. Politika jakosti, Český výrobek 
ISO 
Společnost PRAMOS, a.s. je držitelem certifikátu systému managementu jakosti 
dle ČSN EN ISO 9001/2009. Certifikaci provedl ITC, a. s. Zlín, platnost certifikátu je 
ověřována v rámci každoročních dozorových prověrek systému managementu jakosti. 
Platnost certifikátu je mezinárodní, systém jakosti je certifikován jak v České republice, 
tak i ve všech zemích, které jsou platnými členy společnosti IQ net. 
 
Značka PRAMOS znamená dodávku kvalitních výrobků i služeb. Každá komunikace 
se zákazníkem musí vždy vycházet z pravdivých, ověřitelných a aktuálních informací 
podaných formou, která zákazníkovi nejen umožní, ale také usnadní jeho jednání a 
rozhodování. 
 
PRAMOS, A.S. - OPRAVDU ČESKÁ PLASTOVÁ OKNA A DVEŘE 
Plastová okna a dveře či obecně jiné výrobky označené touto registrovanou ochrannou 
známkou musí splňovat následující podmínky: 
• České vstupy pro výrobu - minimálně 50 % surovin či komponentů původem 
z ČR pokud jsou tyto v ČR dostupné. 




• Legislativa - výrobek splňuje veškeré zákonné a normativní požadavky platné 
na území ČR včetně platné legislativy EU. 
• Kvalita - výrobky jsou dodávány v odpovídající kvalitě, jsou nezávadné a 
bezpečné. 
• Ekologie - výrobce dodržuje ekologické normy. 
• Kontrola pravdivosti prohlášení výrobce - probíhá před udělením ochranné 
známky přímo ve výrobním provozu. [19] 
 
2.3. Analýza současného stavu  
2.3.1. Analýza konkurenčního okolí podniku 
 
 
Obr. 3: Porterův model konkurenčních sil 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
STÁVAJÍCÍ KONKURENCE 
Mezi nejvýraznější konkurenty řadí vedení společnosti Pramos a. s. řadí tyto firmy:  
• DECRO Bzenec, s. r. o.  
• R-I OKNA a. s.  – česká okna 
• SULKO Zábřeh, s. r. o.  – český výrobek  
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• SVĚT OKEN s. r. o. 
• VEKRA a. s. (Window Holding a. s.) – navíc dřevěná, česká okna 
 
Výše uvedené společnosti nabízí velmi podobný sortiment, VEKRA a. s. tvoří výraznou 
výjimkou s nabídkou dřevěných oken i dveří. Tato společnost a dále R-I OKNA a. s.  
disponují certifikátem  Zaručeně česká okna, společnost SULKO Zábřeh, s. r. o. vlastní 
certifikát Český výrobek. Rozdíl mezi výše uvedenými certifikáty je především 
v požadavku na využití materiálů. Certifikát Zaručeně česká okna nevyžaduje zdroj 
použitého materiálu na rozdíl od certifikátu Český výrobek (viz. kapitola 2. 2. 3). 
Všechny tyto subjekty a mnoho dalších představují pro společnost značné konkurenční 
prostředí, které je nutné neustále monitorovat a řídit vlastní podnikání dle vzniklých 
stále se měnících podmínek.  
 
DODAVATELÉ 
Přestože je společnost soběstačná co se týče výroby vlastních plastových materiálů a 
profilů, existuje zde celá řada dalších komponent, které musí nakupovat od ostatních 
obchodních podniků. Ačkoli společnost odebírá značné množství jednotlivých druhů 
zboží, je její vyjednávací síla s dodavateli ovlivněna již zmíněným velkým množstvím 
konkurenčních subjektů.  
 
Z tohoto důvodu se společnost musí snažit udržovat dobré vztahy s kvalitními 
dodavateli a zajistit tak přísun jak kvalitního zboží, tak i služeb.  
K těmto dodavatelům patří mimo jiné dodavatel kování Winkhaus (celoobvodové 
kování oken i dveří), skleněných výplní Akuterm, pákových ovladačů a samozavíračů 
Roltech  a itneriérových žaluzií Isotra. Materiál na trubky zajišťuje Spolana (PVC), 
Chemson (stabilizátory) a plnivo (křída) z dovozu (Francie).  
 
ZÁKAZNÍCI 
V oblasti plastových oken jsou zákaznici především z řad jednotlivých domácností a 
dále pak subjekty typu družstva, jenž velmi často revitalizují či rekonstruují stávající 
nemovitosti. Obě skupiny spadají celkově do sektoru stavebnictví, který je dlouhodobě 
velmi citlivý na cenu a až na dalších místech zohledňuje kvalitu a související 
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poskytované služby. V tomto ohledu se společnost Pramos a. s. ocitá právě na spíše 
negativní straně dané situace, tzn., produkuje vysoce kvalitní zboží a poskytuje výborné 
služby, což není možné provádět za naopak velmi nízké ceny.  
 
SUBSTITUTY A KOMPLEMENTY 
V případě substitutů plastových oken a dveří jsou aktuální především použité materiály, 
tzn., použití místo plastových profilů dřevěné nebo ty hliníkové. Tyto produkty jsou 
však dražší a jak již bylo řečeno výše, tento fakt je v současné době na prvních místech 
při rozhodování o koupi, ne-li jediný. Na poli trubek a dalších instalačních komponent 
je naopak plast ten materiál, který nahrazuje ty zastaralé. 
 
Komplementy pak mohou představovat všechny součásti výroby oken i dveří, např. 
speciální sklo a kování. Obecně pak připomeňme stavební průmysl jako takový, který 
s předmětem podnikaní společnosti Pramos a. s. velmi úzce souvisí a přímo ji ovlivňuje 
a to v negativním i pozitivním vývoji. 
 
NOVÍ KONKURENTI 
Konkurence se objevuje více v oblasti obchodu, tzn., přeprodej profilů, oken, trubek, 
případně montáž a kompletace než v oblasti výroby materiálů (profily). Společnost tak 
vlastně také podporuje konkurenci v podobě profilů a PVC trubek, proto musí pečlivě 
sledovat, do jakých oblastí a kolik dané produkce směřuje. Dalšími potenciálními 
konkurenty jsou podniky vstupující se zahraničí, většinou dceřiné společnosti velkých a 
silných matek s cizí kapitálovou účastí, které mají dostatek prostoru pro snižování cen 
či prostředky pro rozsáhlé marketingové kampaně. 
 
2.3.2. Analýza vnějšího okolí podniku 
 
S – SOCIÁLNÍ FAKTORY 
Výroba a prodej plastových oken jsou velmi těsně spjaty se stavebním průmyslem, 
konkrétně s výstavbou nových bytových jednotek, či rodinných domů případně 
rekonstrukcí stávajících budov. Ekonomická krize, která zasáhla celý svět, tak jen 
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přispěla k omezení nové výstavby a zejména k vyhledávání nejlevnějších alternativ 
potřebných výrobků. U plastových oken tak začali lidé volit okna od jiných výrobců, 
z dovozu, které jsou podstatně levnější, avšak podstatně méně kvalitní. Bohužel situace 
na trhu stále přetrvává a cena se tak stává rozhodujícím faktorem. Společnost 
Pramos a. s. proto také využívá nejrůznějších reklamních projektů, slevových akcí, aby 
si i přes nepříznivou ekonomickou situaci udržela svoji pozici na trhu. 
 
L – LEGISLATIVNÍ FAKTORY 
Vstupem České republiky do Evropské unie se otevřela možnost pro firmy vstoupit 
poměrně snadno na zahraniční trhy a mohou se tak pokoušet získávat další zákazníky. 
Zároveň však získali tuto možnost i zahraniční konkurenti a boj na trhu tak nabírá na 
významu. Zásadním ovlivňujícím faktorem na výrobu a prodej se pro firmy však stává 
vliv EU v oblasti požadavků na normy, standardy a označení a firmy tak musí často 
rychle reagovat na nová nařízení a požadavky, které jsou bohužel často úředníky České 
republiky nesprávně přenášeny do vlastní legislativy. 
 
E – EKONOMICKÉ FAKTORY 
Jak již bylo zmíněno výše, celková světová ekonomika ovlivnila i ekonomiku 
tuzemskou a stále se nedaří obnovit hospodářský růst. V současné době jsou veškeré 
investice do nové výstavby, ať už v soukromém či podnikatelském sektoru, na 
minimální hranici a přímé důsledky této situace lze najít v nejednom podnikatelském 
subjektu. Propouštění, snižování mzdových nákladů, hledání úspor na každém kroku je 
tak na denním pořádku. Společnosti se i přes tyto nepříznivé podmínky podařilo udržet 
všechny stávající zaměstnance bez nutnosti výrazných omezení ve výrobě a přečkat tak 
nejtěžší období poklesu trhu. Nicméně hledání prostoru pro snižování nákladů se této 
společnosti dotklo stejně tak, jako ostatních. 
 
P – POLITICKÉ FAKTORY 
Politická situace státu má také zásadní vliv na fungování jakéhokoli obchodního i 
neobchodního subjektu. Rozhodnutí nejvyšších vládních činitelů se často mění ze dne 
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na den, nejistota v budoucí legislativě je až alarmující (např. změna sazby daně 
z přidané hodnoty od 1. 1. 2013), složitost, neurčitost a někdy nesmyslnost zákonů je 
jen dalším nepříznivým faktorem pro jakoukoli činnost daného subjektu.   
 
V souvislosti se změnou daně z přidané hodnoty měla společnost koncem roku 2013 
velmi nejasné vyhlídky do dalšího roku, vzhledem k faktu, že poskytuje služby 
spadající do snížené sazby DPH. 
 
T – TECHNICKÉ A TECHNOLOGICKÉ FAKTORY 
Česká republika patří i přes neustálý nedostatek finančních prostředků ke špičkám ve 
vědě a výzkumu a i v jednotlivých podnicích figurují velmi schopní pracovníci, proto je 
pro společnost důležité, aby se i na tomto poli pokusila získat konkurenční výhodu. 
Toto se velmi daří právě společnosti Pramos a. s., která vyvíjí vlastní profilový systém, 
snaží se stále inovovat své výrobky a zahrnout do svého portfolia produkty, jež jsou 
tvořeny pomocí nejmodernějších technologií s využitím současných špičkových 
materiálů 
 
2.3.3. SWOT analýza 
SWOT je typ strategické analýzy stavu firmy, podniku či organizace z hlediska jejich 
silných stránek (strengths), slabých stránek (weaknesses), příležitostí (opportunities) a 
ohrožení (threats), který poskytuje podklady pro formulaci rozvojových směrů a aktivit, 
podnikových strategií a strategických cílů. Analýza spočívá v rozboru a hodnocení 
současného stavu organizace (vnitřní prostředí) a současné situace okolí organizace 

















SO – Maxi Maxi WO – Mini Maxi 
Hrozby  
(Threats) 
ST – Maxi Mini WT – Mini Mini 
Schéma 1: SWOT analýza 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Na základě vzájemného porovnání příležitostí a hrozeb vnějšího prostředí a silných a 
slabých stránek vnitřního prostředí vyplývají v matici 4 možné skupiny strategií pro 
reagování organizace na změny vnějšího prostředí: 
1. Strategie SO (Maxi Maxi) - kombinuje příležitosti z vnějšího prostředí a silné stránky 
podniku; maximální využití. 
2. Strategie WO (Mini Maxi) - pomocí příležitostí minimalizuje slabé stránky podniku. 
3. Strategie ST (Maxi Mini) - pomocí silných stránek minimalizuje hrozby z vnějšího 
prostředí. 
4. Strategie WT (Mini Mini) -  podnik se snaží minimalizovat hrozby prostředí a 
potlačovat slabé stránky (jejich působení na firmu). 
 
Při vyhodnocování a volbě strategií by měly jako prioritní být realizovány SO a WT 
strategie, na něž by myly být soustřeďovány podnikové zdroje. 
SO - strategie růstová, měla by přinést konkurenční výhodu. 
WT - strategie zpomalení růstu (řešení slabých stránek, které snižují výkonnost). 





• Dlouhá tradice (již od roku 1995) 
• Ryze český podnik 
• Stabilní dlouhodobý růst 
24 
 
• Silné a stabilní vedení společnosti 
• Neustálý technologický pokrok 
• Orientace jak na soukromý, tak i podnikatelský sektor 
• Výroba vlastních profilů 
• Výroba barevných profilů, tzn. barevnost vnitřní i vnější 
• Ekologická uvědomělost 
• Vlastní montážní skupiny 
 
Slabé stránky: 
• Vyšší cenová hladina 
• Nedostatečná komunikace uvnitř společnosti 
• Slabší propagace mimo jihomoravský kraj 
 
Příležitosti: 
• Znovuobnovení dotačního programu Zelená úsporám 
• Technologický pokrok 
• Teambuilding, školící centra 
• Průnik na zahraniční trhy 
• Akvizice konkurenčních společností nebo doplňujících sortiment 
• Státní pobídky do stavebnictví, dotační programy z EU 
• Rozšiřující se způsoby propagace díky informačním technologiím 
• Zvětšující se důraz na ekologii 
• Zviditelnění se prostřednictvím sponzoringu seriózních akcí, sportovců  
 
Hrozby: 
• Stagnace stavebnictví 
• Omezení stavebního spoření 
• Konkurence ze zahraničí 









Silné stránky (strenghts) Slabé stránky (weaknesses)
1. neustálý technologický 
pokrok X další pronikání na 
zahraniční trhy
2. orientace na soukromý i 
podnikatelský sektor X 
znovuobnovení dotačního 
programu Zelená úsporám
3. stabilní dlouhodobý růst X 
státní pobídky do stavebnictví, 
dotační programy z EU
1. vyšší cenová hladina X 
technologický pokrok (úspory 
ve výrobě)
2. slabší propagace na trhu X 
rozšiřující se informační 
technologie (účinná reklama na 
internetu)
3. nedostatečná komunikace X 
teambuilging
1. stabilní dlouhodobý růst X 
překonání krize ve stavebnictví 
a udržení se na trhu bez utnosti 
propouštění či omezení rovozu
2. vlastní výroba materiálu - 
profilů X výhoda před 
zahraniční konkurencí
3. ekologická uvědomělost, 
kvalita X preference ceny u 
zákazníků 
1. úspory ve výrobě, snižující 
cenovou hladinu X důraz na 
český výrobek před zahraničním
2. nedostatečná komunikace  X 
konkurence
3. slabší propagace X stagnace 
ve stavebnictví, preference ceny 
před kvalitou
 
Schéma 2: SWOT strategie 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Strategie Maxi Maxi 
• Schopnost vyrábět ekologicky vstřícné výrobky a vyhovět tak stále narůstajícím 
požadavkům zejména ze strany EU. 
• Zaměření na soukromý i podnikatelský sektor, který získává nemalé finanční 
dotace ze státního rozpočtu nebo rozpočtu EU. 
 
Strategie Mini Maxi 
• Pomocí informačních technologií zvýšit důraz na nedostatečnou propagaci 
v jiných krajích, využití internetu jako velmi efektivního reklamního prostředku.  
• V případě státních pobídek a velkoobjemových zakázek možnost úspory při 





Strategie Maxi Mini 
• Stabilní a dlouhodobý růst umožňuje společnosti překonat stagnaci ve 
stavebnictví a celkovou finanční krizi bez nutnosti využití radikálních úsporných 
opatření. 
• Dlouhá tradice a ryze česká společnost může být pro zákazníka přesvědčivější 
než levnější konkurence ze zahraničí. 
 
Strategie Mini Mini 
• Snaha o snižování cenové hladiny vzhledem k narůstající poptávce zákazníků po 
levnějších produktech, i když často méně kvalitních. 
• Zaměřit se na politiku a úspěchy konkurence a využít tyto poznatky k propagaci 
vlastní společnosti. 
 
Závěr SWOT analýzy 
 
Na základě SWOT analýzy lze konstatovat následující. Společnost Pramos a. s. je silnou 
českou společností s dlouhou tradicí, což může pro zákazníka znamenat často fakt, že 
společnost produkuje kvalitní výrobky a poskytuje spolehlivé služby. Dalším velmi 
významným faktorem je skutečnost, že je společnost nezávislá na dodavatelích jednoho 
z nejdůležitějšího materiálu a to profilů pro výrobu oken a dveří. Navíc je společnost 
schopna držet neustále krok s narůstající konkurencí a neustálým technologickým 
pokrokem. Důkazem toho je vývoj profilových systémů co do počtu komor tak i složení 
samotného profilu, např. nevyužívání olovnatých stabilizátorů.  
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3. Teoretická východiska řešení 
3.1. Finanční analýza 
Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. Pomáhá 
odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou strukturu, zda 
využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen splácet své závazky a celou řadu dalších 
významných skutečností. [2] 
 
Pro hodnocení finanční situace a výkonnosti podniků se využívá celá řada poměrových 
ukazatelů. Smyslem využití ukazatelů je posoudit a zhodnotit finanční situaci podniku a 
formulovat doporučení pro jeho další vývoj. [3] 
 
3.1.1. Uživatelé finanční analýzy 
EXTERNÍ:  
• Obchodní partneři firmy – odběratelé, tzn., zákazníci, kteří mají zájem 
především na dlouhé stabilitě podniku, aby v případě bankrotu neměli problémy 
se zajištěním vlastní výroby 
• Obchodní partneři firmy – dodavatelé, kteří si na základě znalosti finanční 
situace potencionálních zákazníků vybírají nejvhodnější odběratele. Zajímají se 
především o platební schopnost podniku, strukturu oběžných aktiv a 
krátkodobých závazků i o průběh peněžních toků. 
• Banky, příp. jiní věřitelé, kteří sledují především solventnost, likviditu podniku, 
hodnotí výnosnost podniku v delším časovém horizontu s cílem zjistit schopnost 
tvorby peněžních prostředků a úhrady přijatých závazků včetně dohodnutých 
úroků. 
• Držitelé dluhopisů podniku, kteří se zajímají zejména o finanční stabilitu 
podniku a jeho platební schopnost s cílem zjistit, zda jim bude cenný papír 
splacen včas a v dohodnuté výši. 
• Investoři, kteří se rozhodují, do kterého podniku vložit svůj kapitál. Zajímají se 
především o stabilitu podniku a jeho další rozvoj, i o míru rizika a míru 
zhodnocení vloženého kapitálu. 
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• Burzovní makléři, kteří informace o finanční situaci podniků obchodovaných na 
burze cenných papírů potřebují průběžně pro rozhodování o obchodech s 
cennými papíry. 
• Konkurenční firmy, které využívají získaných informací pro srovnání s vlastními 
výsledky, odhalení slabých a silných stránek konkurenčních podniků a tím 
upevnění svého postavení na trhu. 
• Stát a jeho orgány, které tyto údaje potřebují jak pro formulování hospodářské 
politiky státu, tak pro kontrolu plnění daňových a jiných odvodových povinností 
podniků a v neposlední řadě i pro statistické účely. 
• Auditoři, účetní a daňoví poradci podniku, kteří prostřednictvím finanční 
analýzy odhalují nedostatky ve finančním hospodaření podniku a navrhují 
nápravná opatření ke stabilizaci firmy. 
 
Podnik není povinen poskytovat externím uživatelům všechny požadované 
informace. Ovšem ve fungujícím tržním prostředí se firma, odmítající informace 
poskytnout, sama staví do nevýhodného postavení a vzbuzuje podezření, že záměrně 
zatajuje či zkresluje svou špatnou finanční situaci. Vystavuje se tak riziku ztráty 
dobré pověsti a tím i konkurenceschopnosti. [4] 
 
INTERNÍ: 
• Majitelé firmy, kteří si finanční analýzou ověřují, zda prostředky, které do firmy 
investovali, jsou náležitě zhodnocovány a řádně využívány. Zajímají se zejména 
o vývoj ukazatelů tržní hodnoty firmy, ukazatelů výnosnosti, sledují rovněž 
vztah peněžních toků k dlouhodobým závazkům podniku. Pomocí vývoje těchto 
ukazatelů také hodnotí práci manažerů firmy, kteří s jejich majetkem disponují. 
• Manažeři firmy, kteří informací užívají pro svá operativní i dlouhodobá 
rozhodování o podniku. Zajímají se nejen o vývoj podniku, který řídí, ale i o 
vývoj finanční situace obchodních partnerů i konkurenčních podniků. 
• Zaměstnanci podniku, kteří mají přirozený zájem na prosperitě a finanční 
stabilitě svého podniku, na jehož vývoji jsou zainteresováni svým zaměstnáním 




3.2. Vstupy do finanční analýzy 
Výchozím a základním zdrojem informací pro finanční analýzu jsou především 
následující výkazy. 
• Výkazy finančního účetnictví, které lze jinak označit i jako výkazy externí, 
protože poskytují informace zejména externím uživatelům.  
• Výkazy vnitropodnikového účetnictví, které nepodléhají žádné jednotné 
metodické úpravě a každý podnik si je vytváří podle svých potřeb. 
• Finanční informace zahrnují účetní výkazy a výroční zprávy, vnitropodnikové 
informace, prognózy finančních analytiků a vedení firmy, burzovní informace, 
zprávy o vývoji měnových relací a úrokových měr 
• Kvantifikovatelné nefinanční informace obsahují firemní statistiky produkce, 
odbytu, zaměstnanosti, prospekty, normy spotřeby, interní směrnice 
• Nekvantifikovatelné informace představují zprávy vedoucích pracovníků 
jednotlivých útvarů firmy, komentáře manažerů, odborného tisku, nezávislá 
hodnocení, prognózy. [3] 
 
3.2.1. Rozvaha 
Základním výkazem každé účetní jednotky je rozvaha, které je sestavována k určitému 
dni a zachycuje stav majetku podniku na straně jedné a na straně druhé stav zdrojů, 
kterými je majetek financován.  
 
Levá strana rozvahy (majetek) je označována jako AKTIVA a jednotlivé položky 
dělíme dle doby upotřebitelnosti, případně rychlosti a obtížnosti jejich konverze 
v peněžní prostředky: 
 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 
B. Dlouhodobý majetek 
C. Oběžná aktiva 












a b c brutto korekce  netto netto 
  AKTIVA CELKEM       
A 
Pohledávky za upsaný 
kapitál       
B Dlouhodobý majetek       
C Oběžná aktiva       
D Časové rozlišení       
              
Schéma 3: Rozvaha - aktiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Pravá strana rozvahy (zdroje financování) je označována jako PASIVA a jednotlivé 
položky jsou:  
 
A. Vlastní kapitál 
B. Cizí zdroje 
C. Časové rozlišení 
 
označení PASIVA číslo řádku 
Stav ve vybraném 
období 
Stav v minulém 
účetním období 
a b c 
 
  PASIVA CELKEM     
 
A Vlastní kapitál     
 
B Cizí zdroje     
 
C Oběžná aktiva     
 
    
 
Schéma 4: Rozvaha – pasiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Důležité pravidlo z účetnictví – žádná firma nemůže mít více majetku, než má zdrojů a 




Aktiva = Vlastní kapitál + Cizí kapitál + Krátkodobé závazky z obchodního styku [5] 
 
Při provádění finanční analýzy je třeba vzít v úvahu i slabé stránky rozvahy, ke kterým 
patří především, že: 
• Rozvaha nevyjadřuje přesně současnou hodnotu podniku, jelikož jako základ pro 
ocenění aktiv se používá původní pořizovací cena, která, i když je pravidelně 
upravována odpisy, neodráží současnou hodnotu majetku. 
• Odpisy, které hodnotu majetku snižují, vzhledem k jeho opotřebení, jsou jen 
nepřesným vyjádřením skutečného procesu stárnutí. 
• Snižování hodnoty odepisovaného investičního majetku je zachyceno nepřesně. 
Důležitým prvkem pro rozhodování, může být i to, že dlouhodobý majetek 
nesnižuje, ale zachovává, či naopak zvyšuje svou hodnotu v čase. 
• Zásoby jako součást oběžného majetku podniku rovněž nejsou oceněny 
aktuálními cenami, ale původními pořizovacími cenami, což rovněž zkresluje 
údaje o jejich prodejnosti a tím celkové aktuální hodnotě majetku podniku. 
• Majetek podniku naproti tomu vůbec nezahrnuje taková aktiva, která na 
efektivní fungování podniku mohou mít podstatný vliv. Jsou to především 
pracovníci podniku, jejich kvalifikace, znalosti a zkušenosti. [4] 
 
3.2.2. Výkaz zisku a ztrát 
Účelem založení podniku je vykonávání činnosti, která má sloužit k vytváření zisků a 
růstu podniku či přesněji jeho tržní hodnoty. Účetní výkaz, který sleduje výsledky 
hospodaření podniku, se nazývá Výkaz zisku a ztráty a je spíše znám pod lidovým 
názvem výsledovka nebo zkratkou VZZ. 
 
Výsledek hospodaření je tvořen rozdílem mezi NÁKLADY a VÝNOSY. [6] 
 
Výnosy můžeme definovat jako peněžní částky, které podnik získal z veškerých svých 
činností za dané účetní období bez ohledu na to, zda v tomto období došlo k jejich 
inkasu. Náklady pak představují peněžní částky, které podnik v daném účetním období 
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vynaložil na získání výnosů, i když k jejich skutečnému zaplacení nemuselo ve stejném 
období dojít. [2] 
 
Výnosy – náklady = výsledek hospodaření kladný, tedy zisk 
Výnosy – náklady = výsledek hospodaření záporný, tedy ztráta 
 
Schéma 5: Výsledovka 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
K hlavním nedostatkům účetního Výkazu zisku a ztráty patří při přebírání údajů pro 
finanční analýzu především: 
• Výkaz se zaměřuje na vyčíslení zisku jako rozdílu mezi výnosy a náklady 
podniku. Zisk však není roven hotovosti vytvořené firmou za dané účetní 
období. Je pouhou účetní veličinou, ne skutečným hotovostním příjmem. 
• Výkaz je sestavován na akruální bázi, tzn. že tržby za prodané výrobky či služby 
zahrnují jak tržby okamžitě uhrazené v hotovosti, tak i prodej odběratelům na 
označení TEXT číslo řádku Skutečnost v účetním období 
a b c vybraném minulém 
I. Tržby za prodej zboží     
A. Náklady vynaložené na prodané zboží     
+ Obchodní marže     
II. Výkony     
B.  Výkonová spotřeba     
+ Přidaná hodnota     
C.  Osobní náklady     
D. Daně a poplatky     
E.  
Odpisy dlouhodobého hmotného a 
nehmotného majetku     
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu     
F. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu     
G. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek     
IV. Ostatní provozní výnosy     
H. Ostatní provozní náklady     
V. Převod provozních výnosů     
I. Převod provozních nákladů     
* Provozní výsledek hospodaření       
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úvěr. Naopak do tržeb není zahrnuto inkaso plateb z prodeje, který byl 
realizován na úvěr v předchozích obdobích. 
• Také náklady běžného účetního období zahrnují položky, které nebyly skutečně 
uhrazeny v daném účetním období, když s běžným účetním obdobím souvisejí. 
Vedle toho některé nákladové položky vůbec nejsou hotovostním výdajem 
spojeným s úbytkem peněžních prostředků, např. odpisy, tvorba rezerv apod. 
• Mimořádné položky uváděné ve Výkazu zisku a ztráty nejsou součástí výsledků 
běžného období, mohou zjištěné vývojové trendy, užívané pro další 
rozhodování, zkreslit. [4] 
 
3.2.3. Cash flow 
Jak již název napovídá, jedná se o zaznamenávání skutečných toků finančních 
prostředků a to jak z podniku směrem ven, tak směrem dovnitř. Protože se jedná o 
peněžní toky, mluvíme o jednotlivých transakcích jako o PŘÍJMECH a VÝDAJÍCH. 
 
V tomto okamžiku tedy nacházíme zásadní rozdíl mezi příjmy, výdaji a výnosy, 
náklady. Cash flow monitoruje pohyb peněz v okamžiku, kdy jsou inkasovány či 
zaplaceny – nikoli vznik pohledávky či závazku. 
K hlavním nedostatkům účetního Výkazu zisku a ztráty patří při přebírání údajů pro 
finanční analýzu především:  
• Výkaz se zaměřuje na vyčíslení zisku jako rozdílu mezi výnosy a náklady 
podniku. Zisk však není roven hotovosti vytvořené firmou za dané účetní 
období. Je pouhou účetní veličinou, ne skutečným hotovostním příjmem.  
• Výkaz je sestavován na aktuální bázi, tzn., že tržby za prodané výrobky či 
služby zahrnují jak tržby okamžitě uhrazené v hotovosti, tak i prodej 
odběratelům na úvěr. Naopak do tržeb není zahrnuto inkaso plateb z prodeje, 
který byl realizován na úvěr v předchozích obdobích.  
• Také náklady běžného účetního období zahrnují položky, které nebyly skutečně 
uhrazeny v daném účetním období, když s běžným účetním obdobím souvisejí. 
Vedle toho některé nákladové položky vůbec nejsou hotovostním výdajem 
spojeným s úbytkem peněžních prostředků, např. odpisy, tvorba rezerv apod.  
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• Mimořádné položky uváděné ve Výkazu zisku a ztráty nejsou součástí výsledků 
běžného období, mohou zjištěné vývojové trendy, užívané pro další 
rozhodování, zkreslit. [4]  
 
3.3. Metody finanční analýzy 
Základní členění rozlišuje dva odlišné přístupy k užití metod finanční analýzy:  
• Finanční analýza fundamentální, která se soustřeďuje na vyhodnocování spíše 
kvalitativních údajů o podniku, přičemž základní metodou analýzy je odborný 
odhad založený na hlubokých empirických i teoretických znalostech a 
zkušenostech analytika. Informace kvantitativní povahy se do analýzy zahrnují, 
zpravidla se však nezpracovávají pomocí algoritmizovaných matematických 
metod.  
• Finanční analýza technická, která představuje kvantitativní zpracování 
ekonomických dat za použití algoritmizovaných matematických metod, přičemž 
získané výsledky jsou vyhodnocovány jak kvantitativně, tak kvalitativně.  
 
Z výše uvedeného vyplývá, že ve finančních analýzách podniků jsou uplatňovány 
zejména metody technické finanční analýzy. Zároveň je však nutno dodat, že obě 
analýzy se doplňují a především analýza fundamentální napomáhá interpretaci 
zjištěných údajů z analýzy technické. [4] 
 
Finanční analýzu lze členit dle dvou stupňů:  
• Elementární metody technické analýzy – analýza stavových (absolutních) 
ukazatelů, analýza rozdílových a tokových ukazatelů, přímá analýza 
intenzivních ukazatelů, analýza soustavy ukazatelů.  
• Vyšší metody finanční analýzy – matematicko-statistické metody, nestatistické 




3.3.1. Metody elementární technické analýzy 
Nejpoužívanější metoda finanční analýzy založená na aritmetických a procentních 
výpočtech, zjednodušující složité věci. Využívá velké množství ukazatelů, které jsou 
získávány především z účetních výkazů. 
 
Členění elementární metody:  
• Analýza stavových (absolutních ukazatelů) 
- Analýza trendů (horizontální analýza) 
- Procentní rozbor (vertikální analýza) 
• Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
- Analýzy fondů finančních prostředků 
- Analýza cash flow 
• Přímá analýza intenzívních ukazatelů:  
- Analýza ukazatelů rentability 
- Analýza ukazatelů aktivity 
- Analýza ukazatelů zadluženosti a finanční struktury 
- Analýza ukazatelů likvidity 
- Analýza ukazatelů kapitálového trhu 
- Analýza ukazatelů na bázi finančních fondů a cash flow 
• Analýza soustav ukazatelů 
- Predikční modely 
- Pyramidové rozklady [9] 
 
3.4. Analýza absolutních ukazatelů 
Základním zdrojem jsou data obsažená ve finančních výkazech a jsou v hodnotovém 
vyjádření. Důležitým aspektem je, že se jedná o data v absolutním vyjádření, měřící 
rozměr určitých jevů, např. majetku, kapitálu nebo peněžního toku. [5] 
 
3.4.1. Horizontální analýza 
Horizontální (vodorovná) analýza sleduje vývoj položek účetních výkazů v čase, 
hodnotí stabilitu a vývoj z hlediska přiměřenosti ve všech položkách, sílu vývoje. 
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Horizontální analýza představuje hledání odpovědi na otázku: Jak se mění příslušná 
položka v čase? 
 
Horizontální analýzu lze provádět dvěma základními způsoby, kdy sledujeme:  
• Relativní růst hodnoty položky rozvahy nebo výkazu zisku a ztráty, provádíme 
podílovou analýzu 
procentní změna = (absolutní změna / ukazatel t-1) * 100  
• Absolutní růst hodnoty položky rozvahy nebo výkazu zisku a ztráty, provádíme 
rozdílovou analýzu 
absolutní změna = ukazatel
 t - ukazatel t-1  
t = aktuální období 
t-1 = období minulé [6] 
 
3.4.2. Vertikální analýza 
Vertikální analýza, označována též i jako strukturální analýza, vyjadřuje procentní podíl 
dané položky účetního výkazu ze stanoveného základu. Užívá se pro vyjádření struktury 
aktiv a pasiv a pro rozbor výkazu zisků a ztrát. Použití je výhodné pro srovnávání údajů 
v delším časovém horizontu nebo i srovnávání podniku s jinými podniky v daném 
oboru. [4] 
 
Cílem vertikální analýzy je určit:  
• Podíl jednotlivých majetkových složek na celkových aktivech 
• Podíl jednotlivých zdrojů financování na celkových pasivech 
• Podíl jednotlivých položek výsledovky na tržbách [6] 
 
3.5. Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele jsou primárně zaměřeny na hodnocení likvidity podniku a jsou 
součástí analýzy finančního řízení podniku. 
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3.5.1. Čistý pracovní kapitál 
Podstatou pracovního kapitálu je, že reprezentuje část oběžného majetku financovaného 
z dlouhodobého majetku. Z toho je patrné, že vyjádříme-li jinak pohled na čistý 
pracovní kapitál, pak právě čistý pracovní kapitál měří velikost relativně volné částky 
kapitálu, která není vázána na krátkodobé závazky. Tímto je zajištěna potřebná míra 
likvidity.  
 
Čistý pracovní kapitál = oběžný majetek – krátkodobé závazky 
nebo 
Čistý pracovní kapitál = (vlastní kapitál + dlouhodobé závazky) – stálá aktiva [7] 
 
3.5.2. Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
Vzhledem ke skutečnosti, že některá oběžná aktiva mohou být dlouhodobě nelikvidní 
nebo vůbec, je v souvislosti s okamžitou likviditou nutné sledovat čistý peněžní fond. 
Tento fond představuje rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky (hotovost a 
peníze na běžných účtech) a okamžitě splatnými závazky. [8] 
 
3.5.3. Čistý peněžně – pohledávkový finanční fond 
Střední cesta mezi oběma již zmíněnými extrémními ukazateli likvidity jsou fondy 
finančních prostředků konstruované na peněžně - pohledávkové bázi. Tyto ukazatele při 
výpočtu vylučují z oběžných aktiv zásoby, popř. i nelikvidní pohledávky a na druhé 
straně pak krátkodobé závazky. [9] 
 
3.6. Analýza cash flow 
Analýza cash flow může být prováděna přímou a nepřímou metodou. Přímá metoda 
znamená provést totální bilanci všech příjmů a výdajů, přičemž CF se určí jako rozdíl. 
Pro rozborové účely je výhodnější a přehlednější použít nepřímo metodu, při které je 
výkaz CF stanoven jako součet čistého zisku po zdanění a odpisů za dané období a 




Struktura výkazu CF se zpravidla člení podle základních aktivit podniku na tři části: 
CF z provozní, investiční a finanční činnosti. 
Schéma CF ve zjednodušené podobně lze vyjádřit následovně: 
 
Počáteční stav peněžních prostředků 
+ CF z provozní činnosti 
+ CF z investiční činnosti 
+ CF z finanční činnosti 
Konečný stav peněžních prostředků [3]   
 
3.6.1. Finanční efektivita nasazeného kapitálu 
 
Finanční efektivita kapitálu = (CF z provozní činnosti/obrat) x (obrat/vložený kapitál) 
[10] 
 
3.6.2. Rentabilita tržeb 
Ukazatel vyjadřuje finanční výkonnost firmy. Pokles indikuje buď zvýšený objem 
výnosů (nikoli příjmů), nebo snížení vnitřního finančního potenciálu firmy. 
 
Rentabilita tržeb = CF z provozní činnosti / roční tržby [8] 
 
Měříme-li obratovou rentabilitu pomocí cash flow, a ne pomocí zisku, dostáváme 
ukazatel, který není do tak značné míry ovlivněn investičními cykly a stupněm 
odepsanosti dlouhodobého majetku. [11] 
3.6.3. Rentabilita celkového kapitálu 
Ukazatel poměřuje cash flow před uplatněním finančních nákladů k celkovému kapitálu 
firmy. 
 
Rentabilita celkového kapitálu = CF z provozní činnosti / kapitál 
Úrokové krytí z CF = CF z provozní činnosti / nákladové úroky [8] 
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Čistý peněžní tok z provozní činnosti by měl být větší než zisk po zdanění. Pak je i cash 
rentabilita vlastního kapitálu větší než rentabilita vlastního kapitálu a lze předpokládat, 
že jsou vytvořeny podmínky pro výplatu dividend a jiných výdajů z titulu rozdělení 
zisku. [12] 
 
3.6.4.  Cash flow solventnost (likvidita), stupeň oddlužení 
 
Cash flow solventnost = CF z provozní činnosti / krátkodobá pasiva 
 
Stupeň oddlužení = CF z provozní činnosti / cizí zdroje 
 
První z ukazatelů je alternativou k ukazateli běžné likvidity a vyjadřuje schopnost 
podniku hradit krátkodobé závazky z vyprodukovaného peněžního toku v daném 
období. [11] 
 
Druhý ukazatel podle vyjadřuje schopnost podniku vyrovnávat vzniklé závazky 
z vlastní finanční síly. Někdy bývá interpretován jako převrácená hodnota doby 
návratnosti úvěru. [8] 
 
3.7. Poměrové ukazatele 
Na analýzu absolutních vstupních dat navazuje další postupový krok, kterým je výpočet 
poměrových ukazatelů. Ty pokrývají veškeré složky výkonnosti podniku. Uspořádání, 
počet i konstrukce se liší s ohledem na cíl analýzy a s tím spojený okruh uživatelů, pro 
něž je analýza zpracovávána.  
 




• Zadluženosti [5] 
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3.7.1. Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability, označované též jako ukazatele výnosnosti, příp. profitability, 
vycházejí z různých forem míry zisku, který je všeobecně akceptován jako vrcholový 
ukazatel efektivnosti podniku. Rentabilita je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 
nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Je formou vyjádření 
míry zisku z podnikání. 
 
Ukazatele rentability zobrazují kombinovaný vliv ukazatelů zadluženosti, platební 
schopnosti a aktivity na výsledky hospodaření podniku. Patří do tzv. mezivýkazových 




Ukazatel ROA bývá považován za klíčové měřítko rentability, protože poměřuje zisk 
s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 
financovány. 
 
ROA = výsledek hospodaření / aktiva [3] 
 
EAT – čistý zisk po zdanění 
EBIT – výsledek hospodaření před zdaněním a úroky 
 
RENTABILITA VLASTNÍHO KAPITÁLU 
ROE je jedním z klíčových ukazatelů, na který se soustředí pozornost akcionářů, 
společníci a další investoři. Měří, kolik čistého zisku připadá na jednu korunu 
investovaného kapitálu akcionářem.  
 
ROE = čistý zisk po zdanění / vlastní kapitál 






RENTABILITA TRŽEB  
ROS je ukazatel vyjadřující ziskovou marži, která je důležitým ukazatelem pro 
hodnocení úspěšnosti podnikání. Zisk je vztažen k tržbám jako nejdůležitější položce 
výnosů u nefinančních společností. 
 
ROS = výsledek hospodaření / tržby 
 
Zisk – je vhodné použít tvar EBIT, aby hodnocení nebylo ovlivněno různou kapitálovou 
strukturou [2] 
 
RENTABILITA DLOUHODOBĚ INVESTOVANÉHO KAPITÁLU 
ROCE ukazatel měří efekt, tj. kolik provozního hospodářského výsledku před zdaněním 
podnik dosáhl z jedné koruny investované akcionáři a věřiteli. Má se tedy na mysli 
zpoplatněný kapitál. 
 
ROCE = EBIT / vlastní kapitál + rezervy + dlouhodobé závazky + bankovní úvěry 
dlouhodobé [5] 
 
3.7.2. Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity, označované též jako ukazatele obratovosti nebo vázanosti kapitálu, 
měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více než je účelné, 
vznikají zbytečné náklady a tím i nízký zisk. Má-li jich málo, přichází o tržby, které by 
mohl získat. [4] 
 
V případě ukazatelů aktivity se můžeme setkat v zásadě se dvěma typy:  
• Počtem obratů (obratovostí) 
• Dobou obratu [6] 
Ukazatele obratovosti informují o počtu obrátek za určité období, tj. kolikrát převyšují 
roční tržby hodnotu položky, jejíž obratovost počítáme. 
 
Ukazatele doby obratu vyjadřují průměrnou dobu trvání jedné obrátky majetku. 
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Obrat celkových aktiv = tržby / aktiva celkem 
- vyjadřuje, jak efektivně využívá společnost veškerá svá aktiva 
 
Obrat dlouhodobého hmotného majetku = tržby / dlouhodobý majetek v zůstatkových 
cenách 
- vyjadřuje, kolikrát se hodnota dlouhodobého majetku obrátí v tržbách 
 
Obrat zásob = tržby / zásoby 
- vyjadřuje, kolikrát za rok se zásoby přemění na tržby, tzn., jsou prodány a 
proměněny na peníze 
 
Doba obratu zásob = 360 / obrat zásob 
- vyjadřuje, za jak dlouho jsou zásoby proměněny na tržby (od doby pořízení) 
 
Rychlost obratu pohledávek = tržby / průměrný stav pohledávek 
-  vyjadřuje, kolikrát za rok se pohledávky přemění za peníze 
 
Doba obratu pohledávek = 360 / obrat pohledávek 
- vyjadřuje, za jak dlouho jsou pohledávky uhrazeny 
 
Obrat závazků = tržby / závazky z obchodního styku 
- vyjadřuje, kolikrát jsou za rok uhrazeny vzniklé závazky 
 
Doba obratu závazků = 360 / obrat závazků 
- vyjadřuje, za jak dlouho jsou závazky uhrazeny 
 
3.7.3. Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti slouží jako indikátory výše rizika, jež podnik nese při daném 
poměru a struktuře vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Je zřejmé, že čím vyšší 
zadluženost podnik má, tím vyšší riziko na sebe bere, protože musí být schopen své 
závazky splácet bez ohledu na to, jak se mu právě daří. 
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Určitá výše zadlužení je však obvykle pro firmu užitečná z důvodu, že cizí kapitál je 
levnější než vlastní. Je to dáno skutečností, že úroky z cizího kapitálu snižují daňové 
zatížení podniku, protože úrok jako součást nákladů snižuje zisk, ze kterého se platí 
daně (tzv. daňový efekt nebo daňový štít). 
                                       
Doba splácení dluhů = (cizí zdroje – rezervy) / CF z provozní činnosti [2] 
 
Celková zadluženost/řízení dluhu = cizí zdroje / aktiva celkem 
- podíl cizích zdrojů na celkovém majetku podniku 
- doporučená hodnota 30 – 60% - kolik finančních prostředků poskytli věřitelé 
podniku 
 
Dlouhodobá zadluženost = dlouhodobé závazky / aktiva celkem 
- podíl dlouhodobých závazků na celkovém majetku podniku 
 
Krátkodobá zadluženost = krátkodobé závazky / aktiva celkem 
- podíl krátkodobých závazků na celkovém majetku podniku 
 
Dluh na vlastní kapitál = cizí zdroje / vlastní kapitál 
- poměr cizích zdrojů k celkovému vlastnímu kapitálu 
 
Míra samofinancování = vlastní kapitál / aktiva cekem 
- do jaké míry jsou celková aktiva kryta vlastními zdroji 
 
Finanční páka = aktiva celkem / vlastní kapitál 
- podíl celkových aktiv k vlastnímu kapitálu 
 
Podkapitalizování = (dlouhodobé závazky + vlastní kapitál) / stálá aktiva 




3.8. Zlaté bilanční pravidlo 
Toto pravidlo financování spočívá v obecném doporučení, aby byl dlouhodobý 
(investiční) majetek financován přednostně vlastním kapitálem. Pokud podnik využije 
cizích zdrojů, pak zde existuje riziko finančních problémů. Vždy je potřeba jednotlivé 
případy posuzovat dle individuálních a okolních podmínek. 
 
Aktiva Pasiva 







Schéma 6: Bilanční pravidlo 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
3.8.1. Ukazatele likvidity 
Pro rozbor platební schopnosti je třeba vymezit obsah základních pojmů. Pod likviditou 
chápeme obecnou schopnost podniku hradit své závazky, získat dostatek prostředků na 
provedení potřebných plateb. Likvidita tedy závisí na tom, jak rychle je podnik schopen 
inkasovat své pohledávky, zda má prodejné výrobky, zda je v případě potřeby schopen 
prodat své zásoby apod. [3] 
 
Základní ukazatele pracují s položkami oběžných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů. 
Za krátkodobé cizí zdroje jsou považovány krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní 
úvěry a finanční výpomoci. [2] 
  
Běžná likvidita – III. Stupně = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
- kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku 
 
Pohotová likvidita – II. Stupně = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky 
- tzv. pohotová aktiva ke krátkodobým závazkům 
 
Okamžitá likvidita – I. Stupně = finanční majetek / krátkodobé závazky 
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- peníze v hotovosti, na účtech v bankách a krátkodobý fin. majetek ke 
krátkodobým závazkům [14] 
 
3.8.2. Ukazatele produktivity – provozní ukazatele 
Ukazatele produktivity práce sledují výkonnost podniku ve vtahu k počtu zaměstnanců. 
Není-li možné zajistit počet zaměstnanců, je možné použít místo počtu zaměstnanců 
náklady na jejich mzdy (osobní náklady). 
 
Osobní náklady k přidané hodnotě = osobní náklady / přidaná hodnota 
- čím menší je tento poměr, tím lepší je výkonnost na jednu korunu vyplacenou 
zaměstnancům 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty = přidaná hodnota / počet pracovníků 
 
Průměrná mzda na pracovníka = osobní náklady / počet pracovníků 
- čím větší je produktivita práce a čím menší je průměrná mzda, tím větší efekt ze 
zaměstnanců plyne [6] 
 
Produktivita dlouhodobého hmotného majetku = výnosy / DHM v PC 
- vyjadřuje stupeň využití DHM, tj. množství výnosů reprodukovaných jednou 
korunou vloženou do DHM v pořizovacích cenách  
- čím vyšší hodnota, tím lépe 
 
Nákladovost výnosů (tržeb) = náklady / výnosy (bez mimořádných) 
- ukazuje zatížení výnosů firmy celkovými náklady, hodnota by měla klesat 
 
Materiálová náročnost výnosů = spotřeba materiálu a energie / výnosy 
- zatížení výnosů spotřebovaným materiálem a energiemi 
 
Vázanost zásob na výnosy = zásoby / výnosy 
- udává, jaký objem zásob je vázán na jednu korunu výnosů 
- hodnota by měla být minimální 
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Struktura nákladů = konkrétní náklady (např. odpisy) / celkové náklady 
- vyjadřuje, jak se daný druh nákladů podílí na celkových nákladech [8] 
 
3.9. Analýza soustav ukazatelů 
3.9.1. Altmanovo Z-skóre 
Profesor E. I. Altman použil pro svou analýzu přímou statistickou metodu (tzv. 
diskriminační analýzu), pomocí které odhadl váhy (koeficienty) v lineární kombinaci 
jednotlivých poměrových ukazatelů, které zahrnul do svého modelu jako proměnné 
veličiny. Při své práci vycházel (podobně jako před ním Beaver) ze vzorku údajů 
podniků, které ve sledovaném období prosperovaly nebo později (během pěti let) 
zbankrotovaly. 
 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 X5 
 
X1 = Čistý pracovní kapitál / aktiva celkem 
X2 = Zadržené výdělky / aktiva celkem 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = Tržní hodnota vlastního kapitálu / účetní hodnota dluhu 
X5 = Tržby / aktiva celkem 
 
Tento model je použitelný pro podniky kótované na kapitálovém trhu. 
Z > 2,99 finančně stabilní podnik 
Z < 1,81 (vč. záporných čísel) podniky před bankrotem 
1,81 < Z < 2,99 žádná prognóza [11] 
 
Pro podniky neobchodované na trhu je třeba použít jinou variantu:  
Z0 = 0,17 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
Proměnné jsou totožné jako v základním modelu, s výjimkou faktoru X4, kde je 
problém určení tržní hodnoty vlastního kapitálu. Je proto vhodné použít jako tržní 




Z0 > 2,70 finančně stabilní podnik 
Z < 1,20 (vč. záporných čísel) podniky před bankrotem [2] 
 
3.9.2. Index důvěryhodnosti IN 
Index důvěryhodnosti IN95 je původním českým pokusem Inky a Ivana Neumaireových 
najít postup, který by umožnil odhad posouzení finančního rizika českých podniků 
z pohledu světových ratingových agentur. Dle autorů indexu je index IN95 schopen 
využít vstupů z českých účetních výkazů a navíc zahrnout zvláštnosti ekonomické 
situace v ČR. 
 
IN95 = V1 x aktiva/cizí zdroje + V2 x EBIT/nákladové úroky + V3 x EBIT /aktiva + 
V4 x tržby/aktiva + V5 oběžná aktiva/(krátkodobé závazky+ krátkodobé bankovní 
úvěry) + V6 x závazky po lhůtě splatnosti/tržby 
 
Symboly V1 až V6 v rovnici představují váhy (koeficienty) obdobně jako v altmanově 
modelu. Zásadním rozdílem od Altmanova modelu jsou rozdílné velikosti těchto vah 
pro jednotlivá odvětví ekonomiky, s výjimkou koeficietnů V2 a V5, které jsou pro 
všechna odvětví totožné. [11] 
 
IN indexy vycházejí z významných bankrotních indikátorů, ale index IN05 byl 
zkonstruován s ohledem na české podmínky a akceptuje i hledisko vlastníka. 
IN05 = 0,13 x (aktiva / cizí zdroje) + 0,04 x (EBIT / nákladové úroky) + 3,97 x (EBIT / 
aktiva) + 0,21 x (výnosy / aktiva) + 0,09 x (oběžná aktiva / krátkodobé závazky) 
 
IN05 < 0,9  podnik spěje k bankrotu 
0,9 < IN05 < 1,6  pásmo zvané „šedá zóna“ 
IN05 > 1,6  podnik tvoří hodnotu [6] 
 
3.9.3. Rychlý test 
Quick test, který navrhl v roce 1990 P. Kralicek, poskytuje rychlou možnost s poměrně 
velmi dobrou vypovídací schopností „oklasifikovat“ analyzovanou firmu. Při jeho 
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konstrukci bylo použito ukazatelů, které nesmějí podléhat rušivým vlivům a navíc musí 
vyčerpávajícím způsobem reprezentovat celý informační potenciál rozvahy a výkazu 
zisků a ztrát. Z tohoto důvodu byl z každé ze 4 základních oblastí analýzy (tj. stability, 
likvidity, rentability a hospodář. výsledku) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla 
zabezpečena vyvážená analýza jak finanční stability, tak i výnosové situace firmy. [8] 
  
Řešení podle Grünvalda:  
R1 = vlastní kapitál / celková aktiva 
R2 = krátko + dlouho. závazky + fin. majetek / CF z provozní činnosti 
R3 = EAT / celková aktiva 
R4 = CF z provozní činnosti / tržby 
 
Kralicekův test b b
R1 0,3 a více 4 R3 0,15 a více 4
0,2 - 0,3 3 0,12 - 0,15 3
0,1 - 0,2 2 0,08 - 0,12 2
0,0 - 0,1 1 0,00 - 0,08 1
0 a méně 0 0 a méně 0
R2 3 a méně 4 R4 0,1 a více 4
3 - 5 3 0,08 - 0,1 3
5 - 12 2 0,05 - 0,08 2
12 - 30 1 0,00 - 0,05 1
30 a více 0 0 a méně 0
 
Tabulka 1: Kralicekův test 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Hodnocení finanční situace podniku = (R1 + R2 + R3 + R4) / 4  
3 < velmi dobrý podnik 
1 > špatný podnik [12] 
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4. Analýza problému 
4.1. Analýza absolutních ukazatelů 
4.1.1. Horizontální analýza rozvahy – aktiva 
 
A K T I V A
Horizontální analýza absolutní % absolutní % absolutní % absolutní %
AKTIVA CELKEM -2 149 -1,30% 6 948 4,27% 23 448 13,82% -4 927 -2,55%
Dlouhodobý majetek 115 0,16% 8 129 11,37% 15 076 18,93% -9 011 -9,51%
Dlouhodobý nehmotný majetek -353 -78,27% 10 10,20% 71 65,74% -92 -51,40%
Dlouhodobý hmotný  majetek 527 0,87% 6 322 10,31% 11 373 16,81% -7 936 -10,04%
Dlouhodobý finanční majetek -59 -0,58% 1 797 17,79% 3 632 30,52% -983 -6,33%
Oběžná aktiva -1 220 -1,35% -819 -0,92% 8 395 9,48% 4 401 4,54%
Zásoby -4 502 -12,36% 5 719 17,91% -5 820 -15,46% -1 355 -4,26%
Dlouhodobé pohledávky 377 46,60% -21 -1,77% 81 6,95% 168 13,48%
Krátkodobé pohledávky -5 589 -11,99% -3 641 -8,88% -6 552 -17,53% -7 437 -24,12%
Krátkodobý finanční majetek 8 494 125,95% -2 876 -18,87% 20 686 167,34% 13 025 39,41%
Časové rozlišení -1 044 -35,99% -362 -19,49% -23 -1,54% -317 -21,54%
zaměna 2008/2009 změna 2009/2010 změna 2010/2011 změna 2011/2012
 
Tabulka 2: Horizontální analýza – aktiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V prvním sledovaném období 2008/ 2009 celková aktiva poklesla o 2.149 tis. Kč, tzn. o 
1,30%. Došlo ke snížení stavu zásob v podobě zboží určenému k dalšímu prodeji a také 
krátkodobých pohledávek. Naopak krátkodobý finanční majetek vzrostl více než 
dvojnásobně. V oblasti dlouhodobého majetku nedošlo k žádnému zásadnímu vývoji. 
V případě časového rozlišení lze odhadovat, že se jedná o přeplacené služby typu 
nájemné atd.  
 
Druhé sledované období 2009/2010 bylo růstové v celkovém objemu 6.948 tis. Kč. 
Největší podíl je tvořen položkou dlouhodobého hmotného majetku, konkrétně 
zálohami na dlouhodobý majetek. Toto jen potvrzuje záměr společnosti vystavět vlastní 
skladovací halu v následujících obdobích. Další významnou růstovou položkou jsou 
zásoby v podobě materiálu a zboží určenému k dalšímu prodeji.  
 
Srovnáním roků 2010 a 2011 můžeme konstatovat, že nadále pokračuje růstová 
tendence celkových aktiv. Tuto skutečnost potvrzuje růst dlouhodobého majetku a to 
jak položky stavby, tak i samostatné movité věci. V tomto období totiž došlo 
k dokončení výstavby skladovací haly a byla zakoupena mimo jiné nová vytlačovací 
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linka. Další významnou položku je v tomto období krátkodobý finanční majetek, jehož 
hodnota vzrostla oproti minulému období o celkovou částku 20.686 tis. Kč. Tato suma 
představuje peníze na bankovním účtu společnosti. 
 
Poslední sledované období 2011/2012 je ve znamení snížení celkových aktiv ve výši 
4.927 tis. Kč. Dlouhodobý majetek poklesl z důvodu opotřebení majetku, tzn. v podobě 
odpisů. Krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů poklesy o téměř 25%. Toto 
snížení je způsobeno všeobecným poklesem kupní síly české ekonomiky. 
 
V průběhu celého sledovaného období se hodnota dlouhodobého majetku 
v zůstatkových cenách pohybovala v rozmezí cca 80.000 tis. Kč, oběžný majetek 
90.000 tis. Kč a celková aktiva potom 175.000 tis. Kč.  
 
 
Graf 1: Aktiva celkem 
Zdroj: vlastní zpracování 
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4.1.2. Horizontální analýza rozvahy – pasiva 
P A S I V A
Horizontální analýza absolutní % absolutní % absolutní % absolutní %
PASIVA CELKEM -2 149 -1,30% 6 948 4,27% 23 448 13,82% -4 927 -2,55%
Vlastní kapitál 16 336 15,09% 5 217 4,19% 15 952 12,29% 5 222 3,58%
Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kapitálové fondy 1 920 28,44% 2 183 45,18% 4 176 157,64% 817 53,50%
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy ze zisku11 351 26,10% 12 246 22,33% 9 506 14,17% 10 184 13,30%
Výsledek hodpodaření minulých let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Výsledek hodpodaření běžného účetního období 3 065 8,10% -9 212 -22,53% 2 270 7,16% -5 779 -17,02%
Cizí zdroje -18 896 -33,36% 2 143 5,68% 7 496 18,79% -10 411 -21,97%
Rezervy -81 -27,46% 274 128,04% 211 43,24% 30 4,29%
Dlouhodobé závazky 138 7,31% -293 -14,45% 302 17,42% 11 0,54%
Krátkodobé závazky -14 003 -28,28% 2 162 6,09% 6 983 18,54% -10 452 -23,41%
Bankovní úvěry a výpomoci -4 950 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Časové rozlišení 411 - -412 -100,00% 0 0,00% 262 0,00%
změna 2011/2012zaměna 2008/2009 změna 2009/2010 změna 2010/2011
 
Tabulka 3: Horizontální analýza – pasiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Dle principu podvojného účetnictví zaznamenáváme u celkových pasiv stejný vývoj 
jako u celkových aktiv. 
 
V celém období 2008/2012 nebyl zvýšen základní kapitál, došlo však k zvýšení 
vlastního kapitálu prostřednictvím statutárních a ostatních fondů. 
V roce 2009 poklesly nejvíce v absolutním vyjádření krátkodobé závazky oproti roku 
2008 a to v celkové výši 14.003 tis. Kč, jednalo se zejména o závazky – ovládající a 
řídící osoba (nesplacené dividendy) a také bankovní úvěry, které tímto společnost 
splatila v plné výši. 
 
Srovnávané období 2009/2010 patří k období rostoucímu a to především díky růstu 
prostředků v položce rezervní fondy a ostatní fondy. Krátkodobé závazky zaznamenaly 
také růst a to 6,09% oproti roku minulému. Tyto závazky představují především přijaté 
zálohy od zákazníků na dodání výrobků a služeb. 
 
Období 2010/2011 pokračuje v rostoucí tendenci celkových pasiv. Většina sledovaných 
položek rostla, nejvíce pak krátkodobé závazky a opět fondy tvořené ze zisku. Růst 




V roce 2012 zaznamenává společnost pokles celkových aktiv a to o téměř 5.000 tis. Kč. 
Tento propad je způsoben jak snížením výsledku hospodaření oproti období minulému, 
tak i snížení krátkodobých závazků (zálohy) a to o celých 10.452 tis. Kč.  
 
 
Graf 2: Pasiva celkem 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.1.3. Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
Horizontální analýza absolutní % absolutní % absolutní % absolutní %
Tržby za prodej zboží 2 350 28,75% -6 653 -63,21% 6 456 166,74% -6 319 -61,18%
Náklady vynaložené na prodané zboží 3 344 46,53% -7 174 -68,13% 6 128 182,60% -6 072 -64,02%
Obchodní marže -994 -100,51% 521 - 328 63,57% -247 -29,27%
Výkony -1 091 -0,30% -6 076 -1,69% -23 145 -6,54% -7 520 -2,27%
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -4 819 -1,33% -1 029 -0,29% -22 523 -6,33% -10 756 -3,23%
Výkonová spotřeba -8 149 -3,31% -3 902 -1,64% -10 348 -4,42% 1 862 0,83%
Přidaná hodnota 6 064 5,22% -1 653 -1,35% -12 469 -10,34% -9 629 -8,91%
Osobní náklady 856 1,35% -69 -0,11% -1 385 -2,15% -780 -1,24%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu -1 742 -8,01% 2 728 13,63% 442 1,94% 1 538 6,63%
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu -1 319 -8,02% 3 763 24,86% -380 -2,01% 389 2,10%
Provozní hospodářský výsledek 2 603 5,32% -10 803 -20,95% 563 1,38% -9 988 -24,16%
Finanční výsledek hospodaření 717 -131,08% -227 -133,53% 467 -819,30% 2 445 596,34%
Daň z příjmů za běžnou činnost 255 2,41% -1 818 -16,75% -1 240 -13,73% -1 764 -22,63%
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 3 065 8,10% -9 212 -22,53% 2 270 7,16% -5 779 -17,02%
Výsledek hospodaření za účetní období 3 065 8,10% -9 212 -22,53% 2 270 7,16% -5 779 -17,02%
Výsledek hospodaření před zdaněním 3 320 6,86% -11 030 -21,32% 1 030 2,53% -7 543 -18,07%
zaměna 2008/2009 změna 2009/2010 změna 2010/2011 změna 2011/2012
 
Tabulka 4: Horizontální analýza – VZZ 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V celém sledovaném období vykazuje společnost pokles tržeb z prodeje vlastních 
výrobků a služeb. Toto je způsobeno snížením poptávek a celkovou stagnací trhu, 
jakožto důsledku celosvětové ekonomické krize a šetření. Také citlivost zákazníků na 
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celkovou cenu (i když často na úkor kvality) za zakoupené zboží či služby má na tomto 
vývoji zásadní vliv. V absolutní hodnotě je snížení tržeb v porovnání roku 2008 a 2012 
40.000 tis. Kč. 
 
I přes tento negativní vývoj tržeb je nutné konstatovat, že se společnosti daří udržovat 
stálé mzdové náklady, tzn., nebylo nutné propouštění či výrazné snižování mezd. Tato 
skutečnost má pozitivní dopad na celkový chod společnosti, protože má ve svém týmu 
zkušené zaměstnance s praxí a znalostí nastavených procesů.  
 
V důsledku poklesu celkových tržeb je nutné také očekávat propad v oblasti výsledku 
hospodaření, což je patrné z následujícího grafu. Na druhou stranu je dobré chápat i tuto 
skutečnost pozitivně, kdy se společnosti stále daří vytvářet uspokojivý zisk, který lze 
vyplatit akcionářům ve formě dividend nebo tvořit rezervy pro další investiční činnost.  
 
 
Graf 3:Výsledek hospodaření před zdaněním 




4.1.4. Horizontální analýza výkazu cash flow 
PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH
Horizontální analýza absolutní % absolutní % absolutní % absolutní %
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů -29 757 -81,52% 8 494 125,95% -2 876 -18,87% 20 686 167,34%
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaně 3 320 6,86% -11 030 -21,32% 1 030 2,53% -7 543 -18,07%
4 122 7,20% -5 211 -8,49% -7 084 -12,61% -9 100 -18,54%
20 708 64,24% -3 882 -7,33% 21 600 44,03% -30 288 -42,87%
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 24 387 141,06% -2 875 -6,90% 24 734 63,75% -25 825 -40,65%
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -272 -3,20% -6 157 -70,29% -6 056 -40,60% 20 046 95,58%
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční  činnosti 14 136 36,66% -2 338 -9,57% 4 884 18,25% -1 883 -8,61%
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 38 251 128,54% -11 370 -133,86% 23 562 819,26% -7 662 -37,04%
Stav peněžních prostředků na konci účetního období 8 494 125,95% -2 876 -18,87% 20 686 167,34% 13 024 39,41%
Čistý peněněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a  změnami pracovního kapitálu a 
Čistý peněnžní tok z provozní činnosti  před 
zdaněním a mimořádnými položkami
zaměna 2008/2009 změna 2009/2010 změna 2010/2011 změna 2011/2012
 
Tabulka 5: Horizontální analýza – výkaz CF 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V roce 2009 započala společnost hospodářský rok s výrazně nižšími finančními 
prostředky oproti počátku roku 2008. Důvodem tohoto vývoje bylo doplacení dividend 
za rok 2006 ve výši 8.067 tis. Kč a 8.875 tis. Kč za rok 2007, dále splacení úvěru ve 
výši 6.300 tis. Kč a odkup společnosti TSH Plast ve výši 7.000 tis. Kč.  
 
I přes snížení stavu financí se podařilo společnosti zakončit rok 2009 s kladným 
výsledkem finančních toků. V tomto roce vykázala totiž společnost nejvyšší zisk za 
sledované období, a to 51.747 tis. Kč, což je nárůst o 6,86% oproti roku předchozímu. 
Dále se snížil stav zásob o 4.502 tis. Kč a také byly uhrazeny pohledávky z obchodních 
vztahů. Všechny tyto skutečnosti způsobily růst finančních prostředků společnosti 
v čistém vyjádření o 38.251 tis. Kč, tzn. 128,54%. 
 
Období následující bylo výrazně ovlivněno jednak poskytnutými finančními prostředky 
ve formě záloh na pořízení dlouhodobého hmotného majetku (jak již bylo zmíněno 
výše, jsou tyto výdaje spojeny s výstavbou nové skladovací haly), tak i výrazným 
poklesem hospodářského výsledku. V absolutních číslech hovoříme o poklesu 
v hodnotě 11.030 tis. Kč, procentuální vyjádření potom – 21,32%. Konec období je tedy 
ukončen se záporným výsledkem finančních toků. Tuto změnu lze vyjádřit absolutní 





Přestože v roce 2011 vytvořila společnost zisk téměř totožný jako v roce 2010 (nárůst o 
2,53%), díky snížení pohledávek o 8. 764 tis. Kč, nárůstu závazků o 6.983 tis. Kč a 
odprodejem zásob v podobě zboží v hodnotě 5.821 tis. Kč ukončila toto hospodářské 
období čistým zvýšením finančních prostředků. Oproti roku 2010 je to změna o více než 
20.000 tis. Kč. V tomto roce byla pořízena další stálá aktiva, která způsobila společnosti 
záporné hodnoty v toku finančních prostředků ve výši – 21.727 tis. Kč. 
 
Závěrečné období této analýzy vykazuje nejmenší účetní zisk za celé sledované období. 
Společnost nepořizovala žádná zásadní stálá aktiva, jak je patrné z porovnání období 
předcházejícího – pokles v absolutních číslech dosáhl hodnoty -95,58%. Také snížení 
krátkodobých závazků v podobě přijatých záloh svědčí o celkovém propadu ekonomiky 
v klíčových oblastech pro podnikatelskou činnost společnosti. I přes tento negativní 
roční vývoj finančních prostředků se společnosti podařilo zakončit hospodaření s čistým 
zvýšením finančních prostředků o 13.024 tis. Kč (i když je to pokles v porovnání 
s rokem 2011 o téměř 40%). 
 
 
Graf 4: CF z provozní činnosti před zdaněním 




4.1.5. Vertikální analýza rozvahy – aktiva 
Celková aktiva v jednotlivých letech představují v případě vertikální analýzy 100% 
hodnoty, která je dále rozpočítávána na jednotlivé položky a to jak v absolutním 
vyjádření, tak i procentuelním.  
 
A K T I V A
Vertikální analýza hodnota % hodnota % hodnota % hodnota % hodnota %
AKTIVA CELKEM 164 912 100,00% 162 763 100,00% 169 711 100,00% 193 159 100,00% 188 232 100,00%
Dlouhodobý majetek 71 410 43,30% 71 525 43,94% 79 654 46,94% 94 730 49,04% 85 719 45,54%
Dlouhodobý nehmotný majetek 451 0,27% 98 0,06% 108 0,06% 179 0,09% 87 0,05%
Dlouhodobý hmotný  majetek 60 798 36,87% 61 325 37,68% 67 647 39,86% 79 020 40,91% 71 084 37,76%
Dlouhodobý finanční majetek 10 161 6,16% 10 102 6,21% 11 899 7,01% 15 531 8,04% 14 548 7,73%
Oběžná aktiva 90 601 54,94% 89 381 54,91% 88 562 52,18% 96 957 50,20% 101 358 53,85%
Zásoby 36 435 22,09% 31 933 19,62% 37 652 22,19% 31 832 16,48% 30 477 16,19%
Dlouhodobé pohledávky 809 0,49% 1 186 0,73% 1 165 0,69% 1 246 0,65% 1 414 0,75%
Krátkodobé pohledávky 46 613 28,27% 41 024 25,20% 37 383 22,03% 30 831 15,96% 23 394 12,43%
Krátkodobý finanční majetek 6 744 4,09% 15 238 9,36% 12 362 7,28% 33 048 17,11% 46 073 24,48%
Časové rozlišení 2 901 1,76% 1 857 1,14% 1 495 0,88% 1 472 0,76% 1 155 0,61%
2008 2009 2010 2011 2012
 
Tabulka 6: Vertikální analýza – aktiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Analyzovaná společnost je podnikem výrobním, proto je přirozené, že vlastní velké 
množství dlouhodobého majetku. Společnost vlastní pozemky i budovy, ve kterých 
podniká. Další významnou položkou jsou samostatné movité věci a to především 
výrobní stroje a celé linky, vozový park atd.  Jak je patrné z výše uvedené tabulky, podíl 
dlouhodobého majetku na celkových aktivech se pohybuje v rozmezí 43 – 49 %.  
 
Další významnou položkou jsou oběžná aktiva s celkovým podílem na aktivech 50 – 54 
%. Tato aktiva jsou tvořena především zásobami materiálu a zboží a krátkodobými 
pohledávkami z obchodního styku. Vzhledem k těmto údajům je potom také logické, že 
společnost musí vytvářet dostatek skladovacích prostor a zajišťovat efektivní logistické 






Graf 5: Složení celkových aktiv 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
4.1.6. Vertikální analýza rozvahy – pasiva 
 Stejně jako v případě celkových aktiv, jsou i celková pasiva 100% hodnotou, která je 
dále přepočtena na jednotlivé položky a to jak v absolutním vyjádření, tak i 
procentuálním.  
 
P A S I V A
Vertikální analýza hodnota % hodnota % hodnota % hodnota % hodnota %
PASIVA CELKEM 164 912 100,00% 162 763 100,00% 169 711 100,00% 193 159 100,00% 188 232 100,00%
Vlastní kapitál 108 270 65,65% 124 606 76,56% 129 823 76,50% 145 775 75,47% 150 997 80,22%
Základní kapitál 33 705 20,44% 33 705 20,71% 33 705 19,86% 33 705 17,45% 33 705 17,91%
Kapitálové fondy -6 752 -4,09% -4 832 -2,97% -2 649 -1,56% 1 527 0,79% 2 344 1,25%
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku43 487 26,37% 54 838 33,69% 67 084 39,53% 76 590 39,65% 86 774 46,10%
Výsledek hodpodaření minulých let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Výsledek hodpodaření běžného účetního období (+/-)37 830 22,94% 40 895 25,13% 31 683 18,67% 33 953 17,58% 28 174 14,97%
Cizí zdroje 56 641 34,35% 37 745 23,19% 39 888 23,50% 47 384 24,53% 36 973 19,64%
Rezervy 295 0,18% 214 0,13% 488 0,29% 699 0,36% 729 0,39%
Dlouhodobé závazky 1 889 1,15% 2 027 1,25% 1 734 1,02% 2 036 1,05% 2 047 1,09%
Krátkodobé závazky 49 507 30,02% 35 504 21,81% 37 666 22,19% 44 649 23,12% 34 197 18,17%
Bankovní úvěry a výpomoci 4 950 3,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Časové rozlišení 1 0,00% 412 0,25% 0 0,00% 0 0,00% 262 0,14%
2008 2009 2010 2011 2012
 
Tabulka 7: Vertikální analýza – pasiva 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Největší část celkových pasiv je tvořena vlastním kapitálem a cizími zdroji.  V průběhu 
jednotlivých sledovaných období se poměr těchto dvou položek mění, resp. začíná 
převahovat kapitál vlastní. Zatímco v roce 2008 byl poměr vl. kapitálu k cizím zdrojům 
65 : 35, v roce 2012 už je to 80 : 20. Vlastní kapitál je navyšován především 
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prostřednictvím zvyšování položky fondy ze zisku, konkrétně investiční fond, jehož 
hodnota představuje v roce 2012 již 46,10% z celkových pasiv. 
 
V případě akciové společnosti je hodnota základního kapitálu v miliónových hodnotách 
a není tomu jinak ani v případě společnosti Pramos. Hodnota základního kapitálu je 
33.705 tis. Kč a za celé sledované období nebyla upravována.  
 
Další výraznou položkou ve výkazu Rozvaha – pasiva jsou krátkodobé závazky ve 
formě krátkodobých závazků z obchodních vztahů a také přijaté zálohy z provozní 
činnosti. 
 
Společnost od roku 2008 nevyužívá žádné bankovní úvěry a výpomoci, veškerou svoji 
činnost financuje z vlastních zdrojů. 
 
 
Graf 6: Složení celkových pasiv 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.1.7. Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
V případě Výkazu zisků a ztrát představují 100 % celkové tržby podniku v jednotlivých 





VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
Vertikální analýza hodnota % hodnota % hodnota % hodnota % hodnota %
Tržby celkem 391 131 100,00% 390 648 100,00% 380 647 100,00% 364 400 100,00% 352 099 100,00%
Tržby za prodej zboží 8 175 2,09% 10 525 2,69% 3 872 1,02% 10 328 2,83% 4 009 1,14%
Náklady vynaložené na prodané zboží 7 186 1,84% 10 530 2,70% 3 356 0,88% 9 484 2,60% 3 412 0,97%
Obchodní marže 989 0,25% -5 0,00% 516 0,14% 844 0,23% 597 0,17%
Výkony 361 196 92,35% 360 105 92,18% 354 029 93,01% 330 884 90,80% 323 364 91,84%
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 361 698 92,47% 356 879 91,36% 355 850 93,49% 333 327 91,47% 322 571 91,61%
Výkonová spotřeba 245 999 62,89% 237 850 60,89% 233 948 61,46% 223 600 61,36% 225 462 64,03%
Přidaná hodnota 116 186 29,71% 122 250 31,29% 120 597 31,68% 108 128 29,67% 98 499 27,97%
Osobní náklady 63 552 16,25% 64 408 16,49% 64 339 16,90% 62 954 17,28% 62 174 17,66%
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 21 760 5,56% 20 018 5,12% 22 746 5,98% 23 188 6,36% 24 726 7,02%
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu16 453 4,21% 15 134 3,87% 18 897 4,96% 18 517 5,08% 18 906 5,37%
Provozní hospodářský výsledek 48 974 12,52% 51 577 13,20% 40 774 10,71% 41 337 11,34% 31 349 8,90%
Finanční výsledek hospodaření -547 -0,14% 170 0,04% -57 -0,01% 410 0,11% 2 855 0,81%
Daň z příjmů za běžnou činnost 10 597 2,71% 10 852 2,78% 9 034 2,37% 7 794 2,14% 6 030 1,71%
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 37 830 9,67% 40 895 10,47% 31 683 8,32% 33 953 9,32% 28 174 8,00%
Výsledek hospodaření za účetní období 37 830 9,67% 40 895 10,47% 31 683 8,32% 33 953 9,32% 28 174 8,00%
Výsledek hospodaření před zdaněním 48 427 12,38% 51 747 13,25% 40 717 10,70% 41 747 11,46% 34 204 9,71%
2010 20112008 2009 2012
 
Tabulka 8: Vertikální analýza – VZZ 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Společnost získává ve všech letech tržby zejména z produkce vlastní, tzn. výrobky a 
služby. Tyto příjmy představují více než 90 % tržeb celkových. Od roku 2008 má tato 
položka však klesající tendenci, kdy v roce 2008 měla hodnotu 361.000 tis. Kč, 
v posledním roce 2012 hodnotu 323.000 tis. Kč. Přidaná hodnota z vlastních výrobků a 
služeb se v jednotlivých letech stabilně pohybuje v rozmezí 27 – 31 %. Prodej zboží 
uskutečňuje společnost s minimálním výnosem, obchodní marže v žádném sledovaném 
roce nepřekračuje ani jedno procento z celkových tržeb. 
 
Mezi největší nákladové položky vzhledem k celkovým tržbám patří výkonová 
spotřeba, pohybuje se v rozmezí 60 – 64 % a také osobní náklady s procentuálním 
vyjádřením 16 – 17 % v celém období.  
 





Graf 7: Celkové tržby a náklady 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
4.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál 2008 2009 2010 2011 2012
oběžný majetek 90 601 89 381 88 562 96 957 101 358
krátkodobé závazky 49 507 35 504 37 666 44 649 34 197
výsledek 41 094 53 877 50 896 52 308 67 161
 
Tabulka 9: Čistý pracovní kapitál 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Rostoucí hodnota čistého pracovního kapitálu – vysoká likvidita. Velká část oběžných 
aktiv je financována dlouhodobým kapitálem. Vysoká hodnota čistého pracovního 
kapitálu zajišťuje společnosti značnou finanční bezpečnost, zároveň však snižuje 
rentabilitu vlastního kapitálu. 
 
4.3. Analýza cash flow 
Rentabilita tržeb 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozní činnosti 17 288 41 675 38 800 63 534 37 709
roční tržby 391 633 387 422 382 468 366 843 351 306
výsledek 4,41% 10,76% 10,14% 17,32% 10,73%
 
Tabulka 10: Rentabilita tržeb – CF 




Jak bylo konstatováno již u výkazu cash flow, v roce 2008 přišla společnost o velké 
finanční prostředky z důvodu doplatku dividend za minulá období. Proto je také 
ukazatel rentability tržeb na základě CF z provozní činnosti pod hranicí 5 %. V letech 
následujících však společnost dokázala vytvořit finanční přebytky a zvýšila tak svůj 
vnitřní finanční potenciál (Sedláček). Nejlepšího výsledku – 17,32 % -  dosáhla 
společnost v roce 2011. 
 
Rentabilita celkového kapitálu 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozní činnosti 17 288 41 675 38 800 63 534 37 709
kapitál 164 912 162 763 169 711 193 159 188 232
výsledek 10% 26% 23% 33% 20%
 
Tabulka 11: Rentabilita celkového kapitálu – CF 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Úroková míra se ve sledovaném období pohybovala na úrovni 3,5 % p. a. (dle 
podmínek úvěru, který společnost čerpala ještě v roce 2008 při stanovení sazby 1,19 % 
+ 3měs PRIBOR). Protože je hodnota všech vypočtených rentabilit vyšší než úroková 
míra, lze říci, že je pro společnost vhodné využívat úvěrů, protože budou působit 
pozitivně na růst firmy. Společnost je schopna produkovat dostatečné množství financí, 
aby byla schopna úvěry splácet. [8] 
 
Úrokové krytí z CF 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozní činnosti 17 288 41 675 38 800 63 534 37 709
nákladové úroky 654 219 28 30 0
kolikrát jsou úroky kryty CF 26 190 1 386 2 118 0
 
Tabulka 12: Úrokové krytí – CF 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Vzhledem k minimálnímu čerpání bankovních úvěrů a jiných finančních výpomocí, 
jsou nákladové úroky společnosti kryty mnohonásobně z CF a společnost tak není 




CF solventost, stupeň oddlužení 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozní činnosti 17 288 41 675 38 800 63 534 37 709
krátkodobá pasiva 54 458 35 916 37 666 44 649 34 459
cizí zdroje 56 642 38 157 39 888 47 384 37 235
CF solventnost 32% 116% 103% 142% 109%
Stupeň oddlužení 31% 109% 97% 134% 101%
 
Tabulka 13: Solventnost, stupeň oddlužení – CF 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
CF SOLVENTNOST  
Obdoba ukazatele běžné likvidity, avšak zde poměřujeme schopnost hradit závazky na 
základě cash flow z provozní činnosti, tzn., zda společnost vytváří dostatek finančních 
prostředků, aby mohla hradit splatné závazky.  
 
STUPEŇ ODDLUŽENÍ 
Tento údaj vypovídá o možnosti společnosti hradit veškeré své dluhy z provozního cash 
flow daného období. Doporučované rozmezí je 20% – 30% v jednotlivých letech, je 
však vhodnější pozorovat trend celého období, kdy klesající linie napovídá o zhoršování 
dané finanční situace.  
 
Oba předchozí ukazatele jsou téměř totožné, protože společnost nevyužívá žádné cizí 
zdroje kromě krátkodobých závazků.  
 
4.4. Analýza poměrových ukazatelů 
4.4.1. Ukazatele rentability 
Rentabilita 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - aktiv po zdaněním EAT 22,94% 25,13% 18,67% 17,58% 14,97%
ROE - vlastního kapitálu EAT 34,94% 32,82% 24,40% 23,29% 18,66%
ROS - tržeb …. EBIT 12,53% 13,41% 10,65% 11,39% 9,74%
ROCE - investovaného kapitálu EBIT 44,44% 40,97% 30,86% 28,13% 22,24%
 
Tabulka 14: Rentabilita – zisk 






Hodnota toho ukazatele poměřuje zisk podniku s celkovými aktivy bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů byl financován. 
Stejně jako v případě rentability tržeb dle CF, je i rentabilita vypočtená na základě zisku 
nápomocná při stanovení úrokové míry, kterou může společnost akceptovat, aniž by 
ohrozila svoji finanční situaci. Podle Mrkvičky musí platit u < ROA. [11] Společnost 
dosahuje nejnižší rentability v roce 2012 14,97 %, tzn., že je pro ni většina úvěrů 
dostupná a bezpečná.  
 
ROE 
Nejdůležitější ukazatel pro vlastníky/investory podniku. Pomocí těchto výsledků lze 
porovnat, zda je investice do podniku výhodnější než investice jiného typu, např. 
dluhopisy, termínované vklady apod. 
V případě společnosti Pramos a. s. získávají vlastníci kapitálu ze svého vkladu 34,94 % 
zisku v roce 2008, v dalších letech hodnota stále klesá, avšak daří se držet hodnotu vyšší 
než ROA. Také v porovnání s průměrnou hodnotou v průmyslovém odvětví je tento 
ukazatel stále vyšší. Průměr v průmyslu za rok 2009 – 2011 je 12 % dle údajů 
Ministerstva průmyslu a obchodu. [20] 
 
ROS 
Tento ukazatel vyjadřuje, kolik zisku je společnost schopna vytvořit ze získaných tržeb. 
Tržby jsou vizitkou toho, jak je společnost úspěšná v prodeji svých výkonů a služeb, 
jakožto ukazatel úspěšnosti podniku na trhu. 
Společnost dosahuje velmi dobých výsledků ve všech letech, kdy se hodnota rentability 




Výnosnost dlouhodobého investovaného kapitálu má klesající tendenci, stejně jako 
předchozí ukazatele. V tomto ukazateli poměřujeme dosažený zisk před zdaněním a 
dlouhodobé závazky. V roce 2008 je hodnota téměř 45%, v roce 2012 už je hodnota 
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téměř poloviční, přesně 22,24%. Tyto údaje jsou velmi podobné údajům ROE a to 
proto, že společnost kromě roku 2008 neměla žádné bankovní úvěry a ostatní 
dlouhodobé závazky s rezervami byly minimální. Tzn., že je v tomto ukazateli 
poměřován zisk (ve tvaru EBIT) v podstatě jen s vlastním kapitálem.  
 
4.4.2. Ukazatele aktivity 
Aktivita 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 2,37 2,38 2,25 1,90 1,87
Obrat dlouhodobého majetku 5,48 5,42 4,80 3,87 4,10
Obrat zásob 10,75 12,13 10,16 11,52 11,53
Doba obratu zásob 33,49 29,67 35,44 31,24 31,23
Obrat pohledávek - obchodní 8,40 9,44 10,23 11,90 15,02
Doba obratu pohledávek 42,85 38,12 35,19 30,26 23,97
Obrat závazků - obchodní 27,30 34,76 21,60 32,32 27,66
Doba obratu závazků 13,19 10,36 16,67 11,14 13,02
 
Tabulka 15: Ukazatele aktivity 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
AKTIVA 
Výsledky vývoje obratu aktiv nadále kopírují již zjištěná fakta – klesající tržby 
způsobují také snížení využití celkových aktiv. V roce 2011 a 2012 došlo také 
k výraznému růstu aktiv a tím i snížením obratu aktiv až na hodnotu 1,87. 




Doporučená hodnota toho ukazatele je udávána 1 a jak je vidět ve výše uvedené tabulce, 
společnost tuto mez překračuje několikrát. Nejlepších výsledků bylo dosaženo v roce 
2008, nejhorších naopak v roce 2011, kdy se objem dlouhodobého majetku společnosti 
podařilo proměnit v celkové tržby 4x. V tomto roce však společnost pořídila větší 
množství majetku a navýšila tak celkovou majetkovou strukturu, zároveň však trvala 






V případě výrobní společnosti je tento ukazatel velmi důležitý, protože jsou tak 
získávány údaje, jak efektivně je daný podnik schopen přeměňovat pořízené zásoby za 
utržené peníze a zda nevykládá zbytečné finanční prostředky na jejich dlouhodobé 
držení. Čím je tedy hodnota obratu vyšší, tím lépe pro společnost. Ve všech letech této 
analýzy je hodnota tohoto ukazatele stabilní, což nasvědčuje o držení zásob v míře 
nutné vzhledem k výrobě a následném prodeji zboží. 
Doba obratu zásob pak ukazuje, jak dlouho trvá podniku proměnit nakoupené zásoby za 
peníze, tzn., je žádaný růst toho ukazatele. I v tomto případě je výsledek stabilní, 
společnost směňuje zásoby na peníze v průměru za 32 dní. 
 
POHLEDÁVKY 
Zásadním ukazatelem je doba obratu pohledávek, který říká, za jak dlouho obdrží 
dodavatel peníze za poskytnuté zboží a služby. Společnosti se rok od roku daří tuto 
lhůtu zkracovat, kdy v roce 2008 byla doba obratu více než 40 dní, v roce 2012 pak dní 
24. Tato doba úhrady je velmi uspokojivá a nasvědčuje to faktu, že se společnosti daří 
řídit své pohledávky a zákazníci dodržují doby splatnosti.  
Obrat obchodních pohledávek se pohybuje v rozmezí 8 – 15, rostoucí tendencí. 
 
ZÁVAZKY 
Obrat závazků by se měl vyvíjet opačným směrem než pohledávky. Zde se jedná o 
dobu, za jakou společnost hradí své závazky. Čím delší lhůta je, tím delší úvěr získává a 
má tak dostatek financí na svou obchodní činnost. Z tabulky vidíme, že doba obratu 
závazků kolísá od hodnoty 11 dnů až po 16 dní, což jsou výrazně kratší doby než u 





4.4.3. Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost 2008 2009 2010 2011 2012
Doba splácení dluhů z CF - roky 1,75 0,71 0,80 0,66 0,90
Řízení dluhu - celková zadluženost 34% 23% 24% 25% 20%
Dlouhodobá zadluženost 1% 1% 1% 1% 1%
Krátkodobá zadluženost 30% 22% 22% 23% 18%
Dluh na vlastní kapitál 52% 30% 31% 33% 24%
Míra samofinancování 66% 77% 76% 75% 80%
Finanční páka 1,52 1,31 1,31 1,33 1,25
Podkapitalizování 1,54 1,77 1,65 1,56 1,79
 
Tabulka 16: Ukazatele zadluženosti 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
DOBA SPLÁCENÍ DLUHU Z CF 
Hodnota ukazatele vyjadřuje, za jak dlouho je společnost schopna splatit svoje dluhy. 
Optimální dobou jsou 3 roky a jak je patrné z tabulky, analyzovaná společnost tuto dobu 
zkrátila až na půl roku v období 2011. Nejdelší doba splácení byla v roce 2008 s dobou 
splácení téměř 2 roky. 
 
ŘÍZENÍ DLUHU 
Celkovou zadluženost podniku představuje míra krytí majetku cizími zdroji. Hodnota 
v rozmezí 30% - 60% je považována za pozitivní, proto má společnost s mírou krytí 
v průměru 25% ještě značné rezervy pro bezpečné využití cizích zdrojů. 
 
KRÁTKODOBÁ, DLOUHODOBÁ ZADLUŽENOST 
Tyto dva ukazatele dále zpřesňují předchozí údaje, kdy největší část cizích zdrojů 
znamenají krátkodobé závazky (z obchodních vztahů, přijaté zálohy). 
Dluh na vlastní kapitál 
Tento ukazatel je zásadní především pro věřitele, kteří zvažují, zda poskytnou podniku 
úvěr či ne. V případě analyzované společnosti, je vývoj hodnot nadmíru pozitivní, 







Opakem celkové zadluženosti je míra samofinancování, tedy poměr vlastního kapitálu 
k celkovým aktivům. Doporučovaným mezníkem je hodnota 40% a výše. Společnost 
tuto hodnotu překračuje zásadním způsobem a ve všech obdobích, proto lze konstatovat, 
že je společnost finančně velmi stabilní a dosahuje dostatečných zisků. 
 
FINANČNÍ PÁKA 
Ziskový účinek finanční páky nastává v případě, kdy ROE/ROA nabývá hodnoty větší 
než 1. Tato hodnota potom tedy znamená, že využití cizích zdrojů zvyšuje rentabilitu 
vlastního kapitálu. Kladné hodnoty dosáhla společnost ve všech sledovaných letech.  
 
PODKAPITALIZOVÁNÍ 
Z uvedené tabulky je patrné, že společnost dodržuje pravidlo krytí dlouhodobého 
majetku dlouhodobým kapitálem (vlastním a dlouho. závazky). Společnost tedy není 
podkapitalizovaná. 
 
ZLATÉ BILANČNÍ PRAVIDLO 
 
Graf 8: Zlaté bilanční pravidlo 




4.4.4. Ukazatele likvidity 
Likvidita 2008 2009 2010 2011 2012
III. Běžná 1,83 2,52 2,35 2,17 2,96
II. Pohotová 1,09 1,62 1,35 1,46 2,07
I. Okamžitá 0,14 0,43 0,33 0,74 1,35
 
Tabulka 17: Ukazatele likvidity 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
BĚŽNÁ LIKVIDITA 
Doporučené hodnoty toho ukazatele jsou v rozmezí 1,5 – 2,5 a určují, kolikrát převyšují 
oběžná aktiva závazky, tzn., mohou být směněna za peníze a použita k úhradě dluhů. 
V případě této společnosti jsou výsledky až nadprůměrné a společnost tak dokazuje 
svoji finanční stabilitu. 
 
POHOTOVÁ LIKVIDITA  
Tento ukazatel je „očištěný“ o méně prodejná oběžná aktiva, tzn. zásoby. Optimální 
hranice jsou v tomto případě 1 – 1,5. Zásoby společnosti představují méně než polovinu 
celkových oběžných aktiv, proto jsou i výsledky pohotové likvidity uspokojivé a v roce 
2012 dosahují opět vysokých hodnot. 
 
OKAMŽITÁ LIKVIDITA 
Zde dáváme do poměru pouze finanční majetek a krátkodobé závazky, které mohou být 
okamžitě uhrazeny. Ideální hodnoty v rozmezí 0,2 – 0,5 společnost dosahuje v letech 
2009 – 2012, v roce 2008 klesla hodnota okamžité likvidity lehce pod spodní mez, což 
je důsledek doplatku dividend, splátka úvěru a další výdaje vč. odkoupení společnosti 
TSH plast.  
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4.4.5. Ukazatele produktivity – provozní ukazatele 
Provozní ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
počet pracovníků 152 156 156 151 146
Osobní náklady k přidané hodnotě 39% 38% 38% 42% 46%
Produktivita práce z přidané hodnoty v tis. Kč 764 784 773 716 675
Průměrná měsíční mzda pracovníka v tis. Kč 25 25 25 25 26
Nákladovost tržeb 0,88 0,88 0,88 0,89 0,92
Materiálová náročnost výnosů 0,47 0,45 0,45 0,46 0,49
Vázanost zásob na výnosy 0,09 0,08 0,10 0,09 0,09
Struktura nákladů 0,13 0,14 0,14 0,14 0,14
 
Tabulka 18: Provozní ukazatele 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
OSOBNÍ NÁKLADY K PŘIDANÉ HODNOTĚ 
Snižující se hodnota ukazatele svědčí o zvyšující se výkonnosti podniku v poměru 
vyplacených mezd zaměstnancům. V případě analyzované společnosti je tento trend 
opačný, tzn., snižuje se výkonnost podniku. Tato skutečnost je také podpořena úbytkem 
tržeb a celkovým poklesem ekonomiky a zároveň stálým počtem zaměstnanců, které 
společnost zaměstnává i přes zhoršenou situaci na trhu. 
 
PRODUKTIVITA PRÁCE Z PŘIDANÉ HODNOTY 
Stabilní počet pracovníků vzhledem ke klesající přidané hodnotě nevyhnutelně znamená 
také snižování produktivity práce. Nejvyšší hodnoty dosáhla společnost v roce 2009, 
v tomto roce také vyprodukovala nejlepší výsledek hospodaření. 
 
PRŮMĚRNÁ MĚSÍČNÍ MZDA  
Další ukazatel potvrzující již předchozí zjištění, tzn., že společnost v průběhu 5 let 
neměnila svoji mzdovou politiku a udržovala jak stálý počet zaměstnanců, tak i jejich 
platové odhodnocení navzdory neuspokojivé ekonomické situaci. Pozitivní je však 
skutečnost, že ve všech obdobích průměrná měsíční mzda nepřevyšuje produktivitu 








Hodnota ukazatele vyjadřuje, kolik Kč nákladu musela společnost vynaložit na 1 Kč 
tržeb. Pokud jsou výsledky v daných obdobích menší než 1, lze tento vývoj hodnotit 
jako pozitivní. Jak vidíme v tabulce výše, všechny údaje tento limit splňují a ve všech 
letech jsou bezmála stejné. Společnosti se ale příliš nedaří snižovat své náklady 
vzhledem k tržbám. 
 
OSTATNÍ 
Další ukazatele uvedené v tabulce vykazují stejnou stabilitu jako hodnoty předchozí, 
což svědčí o určité konzervativnosti podnikání, jenž má své výhody především v době 
ekonomické stagnace. 
 
4.5. Analýza soustav ukazatelů 
4.5.1. Altmanův index finančního zdraví 
Altmanovo Z-skóre 2008 2009 2010 2011 2012
x1 0,25 0,33 0,30 0,27 0,36
x2 0,49 0,59 0,58 0,57 0,61
x3 0,30 0,32 0,24 0,22 0,18
x4 1,92 3,32 3,30 3,12 4,17
x5 2,37 2,38 2,25 1,90 1,87
součet 4,56 5,32 4,92 4,41 4,75
 
Tabulka 19: Altmanovo Z - skóre 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Ve všech letech společnost potvrzuje svoje finanční zdraví a stabilitu. Hraniční hodnota 
2,99 je značně překročena, nejvíce pak v roce 2009. V tomto roce dosáhla společnost 





4.5.2. Index IN05 
Index důvěryhodnosti IN05 2008 2009 2010 2011 2012
x1 2,91 4,31 4,25 4,08 5,09
x2* 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
x3 0,30 0,32 0,24 0,22 0,18
x4 2,37 2,38 2,25 1,90 1,87
x5 1,83 2,52 2,35 2,17 2,96
součet 2,58 2,91 2,55 2,34 2,40
* omezení hodnotou 9
 
Tabulka 20: Index důvěryhodnosti 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tento ukazatel je přizpůsoben českému podnikatelskému prostředí a je vhodný pro 
rychle zjištění finančního stavu podniku. Hodnoty vyšší než 1,6 napovídají o pozitivním 
podniku, jenž vytváří zisk a je tak důvěryhodným partnerem pro potenciální věřitele. 
 
4.5.3. Quicktest 
Kralicekův Quicktest 2008 2009 2010 2011 2012
R1 0,66 0,77 0,76 0,75 0,80
R2 2,97 0,90 1,02 0,73 0,96
R3 0,23 0,25 0,19 0,18 0,15
R4 0,04 0,11 0,10 0,17 0,11
výsledek testu 3,25 4,00 4,00 4,00 4,00
 
Tabulka 21: Kralicekův Quicktest 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Poslední ze soustav ukazatelů je dle výsledků naprosto jednoznačný. Společnost není 
ohrožena a její bonita je velmi uspokojivá.  
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5. Souhrnné hodnocení finanční situace podniku 
Dle jednotlivých výsledků finanční analýzy můžeme zhodnotit celkovou situaci 
podniku.  
 
Společnost i přes negativní vývoj celosvětové ekonomické krize vytváří v celém období 
přidanou hodnotu ze svého podnikání, tzn., vytváří zisk, který je nejdůležitějším 
parametrem jak pro vlastníky podniku, tak i všechny ostatní zainteresované strany.  
 
Od roku 2008 – 2012 zvýšila svoje majetková aktiva o více než 23.000 tis. Kč (14%), 
což je důsledek investic v podobě dlouhodobého majetku, který představuje téměř 
poloviny všech aktiv. Společnost je podnik výrobní a vzniká tedy úzká souvislost 
s nutností vlastnit či si najímat výrobní zařízení vč. prostoru pro svoji činnost. Další 
významnou majetkovou položkou jsou zásoby, které dále potvrzují předchozí myšlenku. 
Společnost stále drží zásoby v průměrné výši 33.000 tis. Kč, které je nutné skladovat a 
zajišťovat jejich neustálé dodávky, vč. následné distribuce v rámci výrobního procesu. 
Vzhledem k tvorbě nemalého zisku společnost také spravuje značné hotové finanční 
prostředky, které jsou později využity k vyplacení zisku akcionářům. Oběžná aktiva 
zahrnující jak zásoby, tak i fin. majetek a představují druhou polovinu celkových aktiv. 
 
Zdroje, které kryjí veškerý majetek společnosti, jsou tvořeny především zdroji 
vlastními. Společnost v průběhu sledovaných let zvýšila podíl vlastního kapitálu na 
celkovém o 15%, tzn., v roce 2012 vlastní kapitál představuje 80% celkových pasiv. 
Tento vývoj zajišťuje společnosti obrovskou finanční stabilitu a výborné podmínky pro 
případné čerpání bank. úvěrů pro svoji další činnosti – zejména tu investiční, která klade 
důraz na značné finanční toky společnosti. 
 
Z výkazu zisku a ztrát je patrná klesající linka získaných tržeb z prodeje výrobků a 
služeb, což samozřejmě souvisí se stagnací celého trhu stejně jako propad 
hospodářského výsledku o více než 14.000 tis. Kč. Opačný vývoj představují tržby 
z prodaného materiálu (profily, trubky), které dosahují průměrné hodnoty 22.000 tis. Kč 
za celé analyzované období.  
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Data obsažená ve výkazu cash flow jsou ovlivněna počátečním stavem finančních 
prostředků a dále pak výsledkem hospodaření, který představuje plusovou položku 
výkazu a naopak vyplacené dividendy položku výrazně mínusovou. Společnost v letech 
2008 a 2010 tvořila zápornou hodnotu celkového CF, kdy vyplácela dlužené dividendy 
a také financovala tvorbu dlouhodobého majetku. V letech 2009, 2011 a 2012 dosáhla 
společnost kladné hodnoty finančního toku.  
 
Výsledky poměrových ukazatelů dosahují hodnot zdravého podniku. Dodržuje zlatá 
pravidla financování, vytváří přidanou hodnotu, vlastníkům zhodnocuje vklady, je 
vysoce likvidní atd. Ani bankrotní modely nenaznačují žádné blížící se potíže. 
Nedostatkem se jeví snižování produktivity práce a rentability vlastního kapitálu za celé 
sledované období. Důvodem obou těchto nedostatků je minimální využívání 
bankovních úvěrů a výpomocí a také udržování stálého počtu zaměstnanců navzdory 


















6. Návrhy na zlepšení současné situace podniku 
Na základě provedené komplexní finanční analýzy budou v této kapitole navrženy 
jednotlivé kroky, které by mohly pomoci společnosti vylepšit aktuální stav obecného 
hospodaření. 
 
6.1. Produktivita práce 
Oblast produktivity práce je v případě analyzované společnosti jedním z mála 
negativních ukazatelů. Jak je patrné z již dříve komentované tabulky, produktivita 
v jednotlivých letech klesá, osobní náklady k přidané hodnotě naopak stoupají. Z tohoto 
důvodu také společnost snížila počet stálých zaměstnanců, avšak pouze v jednotkovém 
množství.  
 
V souvislosti s úhrnným snížením tržeb a oslabením situace na trhu, by se měla 
společnost více zaměřit na otázku personálního obsazení jednotlivých pozic a zvážit, 
zda neexistuje prostor pro úspory. Tzn., jsou-li všechna pracovní místa plně vytížená, 
nedochází ke zbytečným prostojům atd.  
 
Řešením této situace je v prvé řadě konzultace vedení společnosti s jednotlivými 
vedoucími pracovníky a zjištění skutečného stavu situace, dále pak zvážení možnosti 
částečných pracovních úvazků nebo využívání pracovních úvazků malého rozsahu 
(dohody o provedení práce apod.). Jako poslední řešení je samozřejmě záležitost 
propouštění a snižování celkového počtu zaměstnanců. Zde je však na místě nutná 
úvaha, zda není pro podnik výhodnější udržovat zkušené zaměstnance i v době 
ekonomicky méně úspěšné a být tak připraven na období budoucí, kdy dojde 
k potenciálnímu obnovení trhu a zvýšení produkce.  
Tato problematika je důležitá i v případě plánovaných investic a rozšiřování výroby, 






Provozní ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012
počet pracovníků 152 156 156 151 146
Osobní náklady k přidané hodnotě 39% 38% 38% 42% 46%
Produktivita práce z přidané hodnoty v tis. Kč 764 784 773 716 675
 
Tabulka 22: Provozní ukazatele 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
6.2. Řízení pohledávek a závazků 
6.2.1. Pohledávky 
Dobu úhrady vystavených pohledávek se daří společnosti v jednotlivých letech snižovat 
až na téměř 22 dní. Tento fakt poukazuje na dobré obchodní vyjednávání především 
s pravidelnými zákazníky – velkoodběrateli, kteří jsou ochotni hradit své závazky včas.  
Ideálním nástrojem jak motivovat zákazníky k placení ještě v dřívějším termínu je pak 
nabídka různých skont a rabatů z obratu v případě úhrady pohledávky před datem jejich 
splatnosti. Tyto slevy z celkové ceny se pohybují řádově kolem 2 – 3%. 
 
POJIŠTĚNÍ POHLEDÁVEK 
Dalším vhodným nástrojem pro řízení pohledávek je bezesporu jejich pojištění. Na trhu 
existuje celá řad obchodních subjektů, které nabízejí různorodé služby v této oblasti. 
Pojištění lze řešit např. následujícím způsobem:  
• Pojištění jednotlivých pohledávek, které je vhodné pro jednorázové obchody a 
kde existuje riziko jejich neuhrazení  
• Rámcové pojištění pohledávek, které je využíváno v případě pravidelných 
odběrů 
Pro analyzovanou společnost je vhodný zejména druhý typ pojištění zejména z důvodu 
prodeje okenních profilů ve velkém a pravidelně dalším výrobcům okenních výplní a 
dveří.  
 
Dalším důvodem je působení společnosti především na trhu stavebním, kde jsou obecně 
značené nedostatky na poli úhrad pohledávek a to mimo jiné z důvodu dlouhodobosti 




Subjekty poskytující pojištění na území České republiky jsou např.  
• Euler Hermes SA,  
• Atradius Credit Insurance N.V.,  
• Coface Czech,  
• Komerční úvěrová pojišťovna EGAP,  
• Kupeg úvěrová pojišťovna 
 
Finanční náročnost rámcového pojištění je stanovena na základě průměrného měsíčního 
obratu zákazníka a pohybuje se kolem 0,5% celkové sumy. Dodavatel pak jen v daném 
období registruje jednotlivé dodávky u smluvené pojišťovny, která je připravena plnit 
v případě prodlení s platbou.  
 
FAKTORING A FORFAITING POHLEDÁVEK 
V případě neúspěšných obchodů se značným rizikem úplné nedobytnosti pohledávek je 
příhodné uvažovat také o prodeji těchto nároků jiným subjektům. Tento proces je 
definován jako úplatné postoupení dosud nesplatných krátkodobých pohledávek za 
věřiteli na faktoringovou společnost (faktor) za předem dohodnutých finančních a 
věcných podmínek. [15] 
 
Forfaiting je formou refinancování pohledávek z obchodního styku, používaný 
především v zahraničním obchodě. Podnik postupuje na forfaitera dosud nesplatné 
střednědobé a dlouhodobé pohledávky, které jsou zajištěny bankovní zárukou, směnkou 
nebo dokumentárním akreditivem. 
V obou případech získává postupující podnik své finanční prostředky a na oplátku za to 
platí protistraně dohodnutou provizi.  
 
Aktivita 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat pohledávek - obchodní 8,40 9,44 10,23 11,90 15,02
Doba obratu pohledávek 42,85 38,12 35,19 30,26 23,97
Obrat závazků - obchodní 27,30 34,76 21,60 32,32 27,66
Doba obratu závazků 13,19 10,36 16,67 11,14 13,02
 
Tabulka 23: Ukazatele aktivity 




Doba obratu závazků je relativně krátká a nedosahuje ani v jednom roce dobu obratu 
pohledávek. Znamená to tak, že je společnost nucena vždy na několik dní využívat 
vlastní finanční prostředky na úhradu závazků. Průměrná doba obratu je 13 dní, což 
svědčí o slabší vyjednávací moci s dodavateli. Je však nutné zdůraznit, že zejména 
zahraniční dodavatelé trvají na kratších lhůtách splatnosti a zároveň, pokud dodavatelé 
nabízí možnost skonta v případě dřívější úhrady, pak je společnost využívá.  
 
Vzhledem k rozporu mezi úhradou pohledávek a závazků je tedy příhodné opětovně 
připomenout minimální využívání cizích zdrojů. Společnost by měla zvážit čerpání 
např. revolvingového úvěru či kontokorentního na průběžné financování závazků po 
dobu, než dojde k inkasu pohledávek. Tímto způsobem zvýší rentabilitu kapitálu a 
zároveň bude mít dostatek finančních zdrojů pro svoji další činnosti – např. investiční. 
 
6.3. Cizí zdroje 
Společnost využívá ke své činnosti především vlastní kapitál, což na jednu stranu 
zajišťuje značnou finanční nezávislost a stabilitu podniku, na druhou stranu tento fakt 
negativně působí na rentabilitu vlastního kapitálu. Rentabilita kapitálu je důležitým 
ukazatelem pro majitele podniku. Jedním ze způsobů, jak rentabilitu zvýšit je v případě 
analyzované společnosti využívání bankovních úvěrů a výpomocí v průběhu 
hospodářského roku, samozřejmě v přiměřené výši.  
 
Zaplacené úroky snižují daňovou zátěž podniku na straně jedné a úroky získané z částky 
uložené např. na termínových účtech nebo investovaného do jiných vylepšují výsledky 
hospodaření.  
 
6.3.1. Čerpání cizích zdrojů formou:  
 
BANKOVNÍ ÚVĚR 
Banka při poskytování peněžních úvěrů očekává odměnu za jejich poskytnutí ve formě 
úroku. Úvěry mohou být úročeny úrokovou sazbou pevnou nebo pohyblivou. Banky při 
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poskytnutí úvěru zpravidla požadují zajištění úvěru ve výši jistiny a očekávaných úroků 
z poskytnutého úvěru. Úvěr může být bankou poskytnut jako jednorázový účelový úvěr, 
případně jako úvěr umožňující variabilní čerpání, případně jako úvěr umožňující 
opakované čerpání v dílčích částkách. [16] 
 
REVOLVINGOVÝ ÚVĚR 
Je bankou poskytován pro průběžné (opakované) financování oběžného majetku 




Je bankou poskytován na překlenutí časového nesouladu mezi příjmy a výdaji podniku, 
popř. k financování pohledávek a zásob. Pro čerpání úvěru není stanoven konkrétní 
účel. Předpokládá se, že bude čerpán krátkodobě a opakovaně a je založen na stanovení 
debetního limitu běžného účtu. [17] 
 
ESKONTNÍ ÚVĚR 
Je poskytován na základě odkupu (eskontu) obchodní směnky před její splatností. 
Obchodní směnka se používá jako zajišťovací instrument v případě poskytnutí 
obchodního úvěru. V případě, že věřitel potřebuje peníze dřív, než je její splatnost, 
může požádat banku o její odkoupení. Banka si za tuto službu srazí diskont, tj. úrok za 
dobu od eskontu do doby její splatnosti. [15] 
 
LOMBARDNÍ ÚVĚR 
Banka se jistí proti případným budoucím rizikům zástavou majetku, případně 
majetkových práv. Většinou je využívám u nově zakládaných podniků, u kterých nelze 




I přes dlouhodobou klesající tendenci v prodejích výrobků a tedy i tržbách podniku, je 
nutné i v tuto chvíli přemýšlet o budoucnosti a způsobech, jak být připraveni na další 
oživení trhu, případně legislativní změny. V této souvislosti bych ráda zmínila některá 
nařízení Evropské unie a zákony ČR, jež vytváří podniku svým způsobem prostor pro 
rozvoj výroby a také opětovné zvýšení prodejů svých výrobků.  
 
Profilové systémy používané pro výrobu plastových oken musí splňovat požadavky 
uvedené v normě ČSN EN 12 608, která předepisuje základní materiálové, konstrukční 
a technologické požadavky na tento výrobek. Kromě této normy musí výroba 
respektovat následující legislativní opatření: 
• Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2010/31/EU o energetické náročnosti 
budov  
• Zákon č. 318/2012 Sb. 
• Novelu zákona 406/2000 Sb. Zákon o hospodaření energií 
 
Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2010/31/EU o energetické náročnosti budov 
hovoří o skutečnosti, že podíl budov na celkové spotřebě energie v EU činí cca 40 %. 
Tento podíl roste, což bude mít za následek zvýšení spotřeby energie. Z tohoto důvodu 
bylo upraveno ustanovení směrnice 2002/91/ES s cílem závazně dosáhnout zvýšení 
energetické účinnosti prvků budov v oblasti obvodového pláště o 20% a snížit tak 
celkovou spotřebu energie v EU. 
 
Zákon 406/2000 Sb. o hospodaření energií pak upravuje příslušené předpisy EU a 
stanovuje požadavky, mimo jiné, pro výstavbu nových budov. V případě výstavby nové 
budovy je stavebník povinen plnit požadavky na energetickou náročnost budovy podle 
prováděcího právního předpisu a při podání žádosti o stavební povolení nebo ohlášení 
stavby doložit kladným závazným stanoviskem dotčeného orgánu podle § 13 splnění 




• V případě budovy s celkovou energeticky vztažnou plochou větší než 1500 m2 
od 1. ledna 2018 
• V případě budovy s celkovou energeticky vztažnou plochou větší než 350 m2 od 
1. ledna 2019  
• V případě budovy s celkovou energeticky vztažnou plochou menší než 350 m2 
od 1. ledna 2020. 
 
Stávající profilový systém společnosti výše uvedeným nařízením neodpovídá a vzniká 
tak již zmíněný prostor a zároveň i nutnost inovace výrobního programu. Pro společnost 
se tím otvírají nové příležitosti na trhu profilů a následně i plastových otvorových 
výplní a to jak na území České republiky, tak i v zahraničí. Novým profilovým 
systémem se společnost zařadí mezi nevyspělejší západoevropské výrobce, především 
ty německé.  
 
Mezi další motivační faktory pro rozšíření výroby jsou obměny a rekonstrukce 
stávajících okenních výplní budov, které byly vyrobeny v první generaci plastových 
výrobků v 90. letech 20. století a jejich technologické parametry již neodpovídají 
požadavkům současné doby. 
 
Samozřejmým argumentem ve prospěch investice jsou otázky na poli zvýšení 
výkonnosti výrobního procesu, snížení energetické náročnosti některých nových 
zařízení, snížení materiálového odpadu atd.  
 
V následujících kapitolách bude představen celkový projekt, kde se zaměřím především 
na finanční stránku investice, zatímco technické záležitosti budou pouze nastíněny, 
vzhledem k zaměření diplomové práce. 
 
7.1. Projekt 
Nové řešení výroby předpokládá kompletní obměnu stávajících výrobních technologií – 
dva hlavní profily nového profilového systému budou vyráběny v rámci nové výrobní 
linky. Součástí vývoje v rámci projektu byl i návrh řešení této linky, která všechna výše 
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identifikovaná omezení odstraňuje. Ve finálně navržené podobě vychází z běžně 
dostupných technologií: 
• Extruder s gravimetrickým dávkováním 
• Kalibrační stůl 
• Odtahovací a řezací jednotka atd. 
 
Zároveň je obohacena o několik nestandardních řešení, na míru přizpůsobených 
požadavkům nové výroby PRAMOS, a.s.: 
• Koextruze recyklovaného materiálu 
• Post-koextruze těsnění 
• Poloautomatické vkládání speciální izolace. 
 
Výstupem je tedy technicky vylepšený výrobní proces s několika inovačními prvky, 
které umožní rentabilnější výrobu při celkovém zvýšení kapacity extruze. Za technicky 
zcela novou část v rámci výrobního procesu lze považovat řešení dodatečného vkládání 
speciální izolace do profilů.  
 
Zavedení nové technologie a nového produktu tvoří strategický krok v rozvoji firmy na 
další období, a to jak z pohledu výše nezbytných investic, tak také z hlediska 
inovativnosti nabízených výrobků. Počítá se s navýšením výrobních kapacit a 
zavedením inovativního výrobku, který by měl nabídnout výrobcům oken zcela nový 
výrobek, který by oslovil svými parametry konečné zákazníky. Předkládaný projekt 
bude mít i sekundární pozitivní přínos, a to na většinu dodavatelů i odběratelů a 
v neposlední řadě koncových zákazníků, kteří budou moci využít velice kvalitní 


































Obr. 4: Multiplikační efekt 
Zdroj: interní materiály společnosti 
 
Multiplikační efekt společnost spatřuje i ve využití speciální izolace v profilovém 
systému. Jde o první aplikaci tohoto materiálu v profilech okenních systémů a pro 
společnost to představuje významný inovační potenciál do dalších let.   
 
7.2. Hlavní ekonomické cíle projektu 
Hlavním ekonomickým cílem projektu je zvýšení čistého objemu produkce společnosti 
PRAMOS, a.s. a s tím související zvýšení čistého zisku. Společnost předpokládá 
zvýšení objemu produkce plastových PVC profilů v souvislosti s instalací nové linky na 
profily HORIZONT PS 90 o min. 20 % v porovnání se současným stavem. Toto číslo je 
vzhledem k charakteru inovace reálně dosažitelné a jde o významné navýšení obratu 
Subjekty podílející se na vývoji 
inovovaného řešení (Aspen 
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vzhledem ke stávající výrobě. Dalšími Dalším výrazným ukazatelem je snížení 
materiálové a energetické náročnosti výroby. [21] 
 
Předpokládaný objem výroby a tržeb Objem výroby 
nových profilů (t/rok) 
Objem tržeb nových 
profilů (tis. Kč/rok) 
2014 
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Tabulka 24: Předpokládaný objem výroby a tržeb 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Vybrané parametry Stávající výroba Nová výroba
rychlost výrobní linky 170kg/hod 220-250 kg/hod
úspora energie něktrých zařízení - 80%
snížení materiálové odpadu - 2-3%
 
Tabulka 25: Vybrané parametry nové linky 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
7.3. Financování projektu 
Existuje celá řada možností, jak celý projekt financovat. Obecně lze hovořit o třech 
základních variantách a to využití pouze vlastních prostředků, využití pouze cizích 
zdrojů nebo kombinace dvou předchozích. I v případě, že společnost disponuje 
značným finančním majetkem a je tedy schopna pokrýt celou plánovanou investici, je 
vždy vhodné srovnat různé dostupné varianty a učinit tak co nejlepší rozhodnutí. 
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V následujících bodech bude simulována investice s dopadem na peněžní toky 
společnosti jak v případě využití pouze vlastního kapitálu, tak využití i části prostředků 
cizích – konkrétně bankovní úvěr.  
 
Důvodem pro toto rozhodnutí může být jednak finanční stabilita podniku, jenž 
umožňuje získat a platit závazky a také úspora prostředků ve formě snížení daňové 
povinnosti podniku. Dalším dobrým důvodem je zachování části fin. prostředků na další 
plánované i neplánované hospodaření podniku a v neposlední řadě vysoká cena 
vlastního kapitálu. 
 
7.3.1. Využití vlastních zdrojů 
Celkové náklady projektu (v tis. Kč) bez DPH:   33.600.000,-  
Vlastní zdroje        33.600.000,- 
Plánovaný datum zahájení realizace projektu (rok):   2014  
Doba realizace investice (max. 3 roky)    1  
Předpokládaný datum zahájení provozování investice (rok) 2015  
Předpokládaný datum ukončení provozování investice (rok) 2035  
 
7.3.1.1. Odhadované hodnoty v příštích obdobích 
Tržby projektu jsou plánovány na základě výhledu prodejů nových profilů, a to s 
ohledem na poptávku stávajících dlouhodobých odběratelů a předpokladu odběru 
vlastní výroby oken. Prognóza dále vychází z již vedených jednání a z předpokladu 
vývoje trhu. Objem prodaných kusů (celkem) by se měl ustálit na úrovni cca 1700-2000 
tun/rok po 3 letech od ukončení celého projektu a zajištění dostatečných referencí. V 
dále uvedené kalkulaci je počítáno s kontinuálním nárůstem tržeb do roku 2019 a 
následným zachováním tržeb na této úrovni. 
 
Ostatní výnosy nejsou v rámci ekonomického posouzení projektu kalkulovány. 
Spotřeba materiálu vychází z detailní znalosti materiálových potřeb nových profilů 
(dlouholeté zkušenosti s výrobou profilů a znalosti nových technologií). Z celkového 
objemu tržeb za nový profil budou tvořit dle současných kalkulací cca 80 % kompletní 
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výrobní náklady a 20 % zisk. Náklady na materiál budou tvořit cca 59-60 % z 
uvedených nákladů.  
 
Spotřeba energie vychází z plánované spotřeby energie na jednotlivých výrobních a 
nevýrobních provozech společnosti, samozřejmě s ohledem na předpokládanou 
intenzitu výroby. Náklady na spotřebu energie budou tvořit cca 4,0-4,5 % z uvedených 
nákladů. 
 
Po realizaci projektu je počítáno s minimálními náklady v oblasti oprav a údržby, 
plánované náklady na opravy pokrývají preventivní údržbu zařízení. Se zastaráváním a 
opotřebením strojů budou tyto náklady významně narůstat, nicméně nejsou rozhodující 
nákladovou položkou.  
 
Náklady na služby vycházejí opět z prodeje plánovaných profilů a podílu nákladů na 
služby společnosti PRAMOS, a.s. při výrobě profilů. Náklady na služby budou tvořit 
cca 4,5-5,0 % z uvedených nákladů. 
 
Obecně platí, že výroba profilů je významně méně náročná na lidskou práci (a tedy i 
mzdové náklady než navazující výroba oken). Provoz nové linky bude třísměnný. Jednu 
směnu tvoří 3 zaměstnanci, v souvislosti s projektem se okamžitě navýší směna o 
jednoho dělníka. Osobní náklady pouze v rámci inovované výroby tvoří cca 8-9 % 
 
Ostatní náklady byly kalkulovány ve výši cca 4 %, což vychází ze zkušeností se 
stávající výrobou. Ve finanční kalkulačce bylo počítáno s 2-3 % rezervou (tj. ostatní 
náklady spojené se zprovozněním nové technologie atd.). [21] 
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PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (cash flow) 
                
  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Tržby provozní (cena služby) 0 25 840 77 520 103 360 116 280 122 740 129 200 129 200 129 200 129 200 
VÝNOSY PROVOZNÍ CELKEM 0 25 840 77 520 103 360 116 280 122 740 129 200 129 200 129 200 129 200 
Spotřeba materiálu 600 15 504 46 512 62 016 69 768 73 644 77 520 77 520 77 520 77 520 
Spotřeba energie  100 1 163 3 488 4 651 5 233 5 523 5 814 5 814 5 814 5 814 
Náklady na opravy a údržbu 10 30 30 40 40 40 50 50 50 50 
Náklady na služby 0 1 292 3 876 5 168 5 814 6 137 6 460 6 460 6 460 6 460 
PŘIDANÁ HODNOTA -710 7 851 23 614 31 485 35 425 37 396 39 356 39 356 39 356 39 356 
Osobní náklady (mzdy + soc. zab.) 0 1550 4751 6502 7477 8 064 8 552 8 752 8 952 9 152 
Pojištění majetku, silniční daň, atd. 30 90 90 90 90 90 90 90 90 90 
Odpisy investice (bez DPH a bez dotace) 1 666 6 675 6 675 6 675 6 675 5 000 9 9 9 9 
Ostatní náklady 300 1 680 5 039 6 718 7 558 7 978 8 398 8 398 8 398 8 398 
NÁKLADY PROVOZNÍ CELKEM 2 706 27 984 70 461 91 860 102 655 106 477 106 893 107 093 107 293 107 493 
HV provozní -2 706 -2 144 7 059 11 500 13 625 16 263 22 307 22 107 21 907 21 707 
VÝNOSY FINANČNÍ CELKEM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
NÁKLADY FINANČNÍ CELKEM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
HV finanční 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Daňová sazba (19%) 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
Daň z příjmu (absolutní výše ) 0 0 1 341 2 185 2 589 3 090 4 238 4 200 4 162 4 124 
HV čistý (po odpočtu daně z příjmů) -2 706 -2 144 5 718 9 315 11 036 13 173 18 069 17 907 17 745 17 583 
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Potřebný oběžný kapitál k provozování 
proj. v tis.Kč 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
                    
Zásoby provozní 2 500 8 269 24 806 33 075 37 210 39 277 41 344 41 344 41 344 41 344 
Pohledávky za odběrateli 0 5 943 17 830 23 773 26 744 28 230 29 716 29 716 29 716 29 716 
Závazky k dodavatelům 500 5 426 16 279 21 706 24 419 25 775 27 132 27 132 27 132 27 132 
Změna čistého pracovního kapitálu 2 000 6 786 17 571 8 786 4 393 2 196 2 196 0 0 0 
Zdroje financování projektu v tis. Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Vlastní zdroje žadatele 33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pořízení dlouh. investic (bez DPH) v tis. Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Celkové náklady projektu (pořiz. dl. majetek 
bez DPH) 33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
OPERATIVNÍ CF = HV čistý + odpisy -1 040 4 531 12 393 15 990 17 711 18 173 18 078 17 916 17 754 17 592 
Změny čistého pracovního kapitál -2 000 -6 786 -17 571 -8 786 -4 393 -2 196 -2 196 0 0 0 
PROVOZNÍ CF 1 = OPERATIVNÍ CF + 
změny ČPK -3 040 -2 255 -5 178 7 204 13 318 15 977 15 882 17 916 17 754 17 592 
Kapitálový vklad z vlastních zdrojů investora 33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW Z FINANCOVÁNÍ 33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Nákup investic 33 600 0 0 
              
CASH FLOW INVESTIČNÍ -33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW CELKOVÉ -3 040 -2 255 -5 178 7 204 13 318 15 977 15 882 17 916 17 754 17 592 
FINANČNÍ MAJETEK GENEROVANÝ 
PROJEKTEM -3 040 -5 295 -10 473 -3 269 10 049 26 026 41 908 59 823 77 577 95 169 




7.3.2. Využití vlastních a cizích zdrojů 
Celkové náklady projektu (v tis. Kč) bez DPH:   33.600.000,-  
Vlastní zdroje        18.600.000,- 
Bankovní úvěr       15.000.000,- 
Úroková sazba (dle průměru ČNB)     2,4% p. a. 
Splátkový kalendář       5 let, kvartálně 
Plánovaný datum zahájení realizace projektu (rok):   2014  
Doba realizace investice (max. 3 roky)    1  
Předpokládaný datum zahájení provozování investice (rok) 2015  
Předpokládaný datum ukončení provozování investice (rok) 2035  
 
Protože se jedná o teoretický návrh řešení, je pro výpočet použita pravidelná splátka 
úvěru, zatímco v reálných podmínkách by společnost nejspíše využila stanovení 
úrokové sazby konstruované na základě součtu sazby PRIBOR (vyhlašovaném ČNB) a 
fixní sazby.  
 
Splácení úvěru je naplánováno na 5 let, což odpovídá době odepisování pořízeného 
dlouhodobého majetku. Úvěr lze zajistit pořizovaným majetkem, dlouhodobými 
pohledávkami, směnkami apod., podmínky jsou stanovovány individuálně 
s protistranou. 
 
Odpisy investice a úroky placené z využitého úvěru představují pro společnost daňově 
uznatelné náklady a snižují tak daňové zatížení podniku.  
 
V následujících tabulkách vidíme jednotlivé splátky za celé období splácení a dále také 
vyčíslení daňové úspory v souvislosti s pořízením investice a financováním za pomocí 








Pravidelná splátka: 15.000.000 x [ (0,024x1,02420) / (1,02420-1)] = 953.141,27   
 
SPLÁTKOVÝ KALENDÁŘ 
        
rok kvartál PS úvěr platba úrok úmor KS úvěr 
2014 1. 15 000 000,00 953 141,27 360 000,00 593 141,27 14 406 858,73 
  
2. 14 406 858,73 953 141,27 345 764,61 607 376,66 13 799 482,07 
  
3. 13 799 482,07 953 141,27 331 187,57 621 953,70 13 177 528,37 
  
4. 13 177 528,37 953 141,27 316 260,68 636 880,59 12 540 647,78 
2015 5. 12 540 647,78 953 141,27 300 975,55 652 165,72 11 888 482,06 
  
6. 11 888 482,06 953 141,27 285 323,57 667 817,70 11 220 664,36 
  
7. 11 220 664,36 953 141,27 269 295,94 683 845,33 10 536 819,03 
  
8. 10 536 819,03 953 141,27 252 883,66 700 257,61 9 836 561,42 
2016 9. 9 836 561,42 953 141,27 236 077,47 717 063,80 9 119 497,62 
  
10. 9 119 497,62 953 141,27 218 867,94 734 273,33 8 385 224,29 
  
11. 8 385 224,29 953 141,27 201 245,38 751 895,89 7 633 328,41 
  
12. 7 633 328,41 953 141,27 183 199,88 769 941,39 6 863 387,02 
2017 13. 6 863 387,02 953 141,27 164 721,29 788 419,98 6 074 967,04 
  
14. 6 074 967,04 953 141,27 145 799,21 807 342,06 5 267 624,98 
  
15. 5 267 624,98 953 141,27 126 423,00 826 718,27 4 440 906,71 
  
16. 4 440 906,71 953 141,27 106 581,76 846 559,51 3 594 347,20 
2018 17. 3 594 347,20 953 141,27 86 264,33 866 876,94 2 727 470,26 
  
18. 2 727 470,26 953 141,27 65 459,29 887 681,98 1 839 788,28 
  
19. 1 839 788,28 953 141,27 44 154,92 908 986,35 930 801,92 
  
20. 930 801,92 953 141,27 22 339,25 930 802,02 0,00 
Tabulka 27: Splátkový kalendář 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Daňová úspora 2014 2015 2016 2017 2018 
Odpisy 1 666 6 675 6 675 6 675 6 675 
Úrok 1 353 1 108 839 544 218 
Součet 3 019 7 783 7 514 7 219 6 893 
Úspora 574 1 479 1 428 1 372 1 310 
Tabulka 28: Daňová úspora 




PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (cash flow) - úvěr                 
 Zkrácená verze 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
HV provozní -2 706 -2 144 7 059 11 500 13 625 16 263 22 307 22 107 21 907 21 707 
NÁKLADY FINANČNÍ CELKEM (úroky) 1 353 1 108 839 544 218 0 0 0 0 0 
HV finanční -1 353 -1 108 -839 -544 -218 0 0 0 0 0 
Daňová sazba (19%) 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
Daň z příjmu (absolutní výše ) 0 0 1 182 2 082 2 547 3 090 4 238 4 200 4 162 4 124 
HV čistý (po odpočtu daně z příjmů) -4 059 -3 252 5 877 9 418 11 078 13 173 18 069 17 907 17 745 17 583 
Zdroje financování projektu v tis.Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Přijaté nové úvěry a půjčky k pokrytí  15000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Splátky nově přijatých úvěrů a půjček 3813 3813 3813 3813 3813 0 0 0 0 0 
Vlastní zdroje žadatele 18 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Pořízení dlouh.investic (bez DPH) v tis.Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
Celkové náklady projektu (DPH) 33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
PROVOZ. CF 1 = OPER. CF + změny ČPK -4 393 -3 363 -5 019 7 307 13 360 15 977 15 882 17 916 17 754 17 592 
Přijaté nové úvěry k pokrytí fin. investice 15 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Splátky nových úvěrů -3 813 -3 813 -3 813 -3 813 -3 813 0 0 0 0 0 
Kapitálový vklad z vl. zdrojů investora 18 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW Z FINANCOVÁNÍ 29 787 -3 813 -3 813 -3 813 -3 813 0 0 0 0 0 
Nákup investic 33 600 0 0 
              
CASH FLOW INVESTIČNÍ -33 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
CASH FLOW CELKOVÉ -8 206 -7 176 -8 831 3 495 9 547 15 977 15 882 17 916 17 754 17 592 
FINANČNÍ MAJETEK Z PROJEKTEM -3 040 -10 216 -19 047 -15 552 -6 005 9 972 25 854 43 769 61 523 79 115 




7.3.3. Klíčová ekonomická rizika a opatření k jejich minimalizaci 
Jako hlavní ekonomická rizika projektu se vzhledem k charakteru projektu jeví: 
 
• Změna kurzu CZK / EUR 
Opatření: společnost se běžně zajišťuje proti poklesům kurzu měn, se kterými 
operuje. 
• Nevyzpytatelné chování trhu (významný pokles tržeb vlivem poklesu prodeje 
produktu oproti předpokládaným hodnotám) 
Opatření: společnosti PRAMOS, a.s. si nechává zpracovávat marketingové 
analýzy, díky nimž se orientuje na trhu, dokáže předvídat potencionální rizika a 
včas je eliminovat, odhalovat mezery na trhu a přizpůsobovat jim svou produkci. 
Produkty, jež jsou předmětem inovace, byly představovány většině stávajících 
odběratelů (zpracovatelů oken), kteří ve vazbě na zpřísňující se legislativní 
opatření EU/ČR a rostoucí ceny energií musí využívat profily s lepšími tepelně 
technickými parametry. Společnost tedy zaznamenává velmi pozitivní zpětnou 
vazbu, která indikuje silný zájem o nový profil. 
• Nárůst výrobních nákladů v důsledku významného navýšení cen vstupního 
materiálu 
Opatření: dobrá znalost trhu z hlediska optimálních dodávek surovin; 
























  úvěr       úvěr 
2014 -3 040 -4 393 0,9702 -2 949 -4 262 
2015 -2 255 -3 363 0,9413 -2 123 -3 166 
2016 -5 178 -5 019 0,9133 -4 729 -4 584 
2017 7 204 7 307 0,8861 6 383 6 475 
2018 13 318 13 360 0,8597 11 449 11 486 
2019 15 977 15 977 0,8341 13 326 13 326 
2020 15 882 15 882 0,8092 12 851 12 851 
2021 17 916 17 916 0,7851 14 066 14 066 
2022 17 754 17 754 0,7617 13 523 13 523 
2023 17 592 17 592 0,7391 13 002 13 002 
součet 95 169 93 012 - 74 801 72 717 
* interní údaje podniku 
Tabulka 30: Čistá současná hodnota 
Zdroj: vlastní zpracování 
          
 
Finanční páka A B 
vlastní kapitál 33 600,00 18 600,00 
cizí kapitál 0,00 15 000,00 
výsledek hospodaření 7 059,00 7 059,00 
EAT  5 717,79 5 426,19 
ROE  17% 29% 
Tabulka 31: Finanční páka 






7.4. Komentář k financování projektu a doporučení 
Dle všech získaných informací lze celý projekt považovat za velmi výhodný pro další 
činnost podniku. Již ve druhém roce provozu investice generuje zisk a ve čtvrtém roce 
za daných podmínek vytváří kladný finanční tok.  Další ukazatel – čistá současná 
hodnota – při zjednodušeném propočtu v prvních 10 letech vykazuje plusovou hodnotu 
při odečtení počáteční investice ve výši 33.600 tis. Kč.  
 
Při srovnání financování projektu jak z vlastních zdrojů, tak i kombinací zdrojů cizích, 
docházíme k podobným výsledkům v oblasti zisku, finančního toku i čisté současné 
hodnoty. Naprosto odlišený ukazatel však vidíme v otázce rentability vlastního kapitálu, 
kdy využití bankovního úvěru zvyšuje výnosnost 17% až na 29%. 
 
Vzhledem k těmto zjištěným faktům nelze jednoznačně určit, která varianta financování 
je pro podnik ta absolutně nejvýhodnější. Přesto bych dle svého názoru doporučila 
podniku variantu financování pouze s využitím vlastního kapitálu, který má k dispozici. 
Zhodnocení prostředků je v tomto případě efektivnější než jejich nevyužití a držení 
peněžních prostředků na jakémkoli bankovním účtu. Současné úrokové sazby většiny 
bankovních ústavů jsou natolik nízké (nepřekročí 1,5% p. a. dle údajů ČNB), že 
neexistuje pro podnik motivace tyto prostředky bezúčelně ponechávat na účtech. 
 
Management podniku by měl tyto skutečnosti zařadit mezi všechny ostatní podněty a 
konečné rozhodnutí učinit s ohledem na plánovaný budoucí vývoj podniku, tzn., kam 





Hodnocení finanční situace vybrané společnosti v letech 2008 – 2012 bylo jedním z cílů 
této diplomové práce, dalším potom návrh zlepšení či doporučení pro další vývoj 
podniku.  
 
Na základě vypracované finanční analýzy lze vcelku jednoznačně konstatovat, že 
společnost Pramos a. s. disponuje velmi uspokojivou finanční stabilitou a to i navzdory 
tržním výkyvům a značnému konkurenčnímu prostředí. Společnost klade od samého 
počátku své existence důraz na kvalitu poskytovaných služeb a produktů, přičemž se 
snaží stále udržovat rovnocenné postavení a vztahy se svými obchodními partnery.  
Díky této skutečnosti se úspěšné vyhýbá možným problémům s úhradou pohledávek i 
závazků a nedostává se tak do platební neschopnosti apod.  
 
Další výraznou charakteristikou podniku je takřka absolutní nezávislost na bankovních 
a jiných cizích zdrojích, které by mohly být využity k obchodní činnosti. Společnost 
vytváří dostatečné množství vlastních zdrojů, se kterými nakládá takovým způsobem, 
aby byla schopna v případě potřeby pořídit další majetky, uhradit ztráty či vyplatit 
požadované podíly svým majitelům. Přestože je tento způsob podnikání značně 
konzervativní a také svým způsobem méně výhodný pro majitele, považuji jej zároveň 
za velmi bezpečný a prozíravý. V letech celosvětové hospodářské krize a úbytku 
zakázek byla společnost schopna i nadále pokračovat ve své činnosti bez zásadních 
změn v hospodaření, především pak v personální oblasti. Tato skutečnost byla také 
podpořena absencí tlaku ze strany cizích subjektů v podobě bank a jiných věřitelů, čímž 
získal management prostor pro vlastní rozhodování a svůj způsob vedení podniku 
především v negativních či stagnujících letech vnějšího ekonomického světa.  
 
Velmi pozitivně dále hodnotím progresivní přístup společnosti k novým technologiím a 
požadavků trhu, umožňující podniku plného využití inovačního potenciálu, a tak i 
úspěšné setrvání na poli výroby a prodeje plastových produktů v následujících 
obdobích. Jak je patrné z návrhové části práce, lze tímto způsobem získat také výrazné 
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Označení A K T I V A číslo 2008 2009 2010 2011 2012
řádku
a b c
AKTIVA CELKEM 001 164 912 162 763 169 711 193 159 188 232
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 002 0 0 0 0 0
B. Dlouhodobý majetek 003 71 410 71 525 79 654 94 730 85 719
B.  I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004 451 98 108 179 87
B.  I.     1. Zřizovací výdaje 005 0 0 0 0 0
            2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006 0 0 0 0 0
            3. Software 007 451 98 95 179 87
            4. Ocenitelná práva 008 0 0 0 0 0
5. Goodwill 009 0 0 0 0 0
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 0 0 0 0 0
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 0 0 13 0 0
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný  majetek 012 0 0 0 0 0
B.  II.   Dlouhodobý hmotný  majetek 013 60 798 61 325 67 647 79 020 71 084
B.  II.    1. Pozemky 014 4 397 5 852 7 964 8 027 8 027
            2. Stavby 015 30 400 28 702 27 003 44 814 42 130
            3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 22 037 19 073 14 617 22 935 17 862
            4. Pěstitelské celky trvalých porostů 017 0 0 0 0 0
            5. Základní stádo a tažná zvířata 018 0 0 0 0 0
            6. Jiný dlouhodobý hmotný  majetek 019 0 0 3 424 3 244 3 065
            7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 3 713 7 353 5 796 0 0
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný  majetek 021 251 345 8 843 0 0
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0
B.  III.   Dlouhodobý finanční majetek 023 10 161 10 102 11 899 15 531 14 548
B.  III.    1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 454 2 374 4 557 8 733 9 550
            2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným 025 0 0 0 0 0
            3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026 0 0 0 0 0
4. Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 027 9 707 7 728 7 342 6 798 4 998
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 0 0 0 0 0
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 030 0 0 0 0 0
C.  Oběžná aktiva 031 90 601 89 381 88 562 96 957 101 358
C.  I. Zásoby 032 36 435 31 933 37 652 31 832 30 477
C.  I.     1. Materiál 033 13 236 10 975 13 727 16 434 14 752
            2. Nedokončená výroba a polotovary 034 0 186 869 150 623
            3. Výrobky 035 15 586 18 514 15 963 14 242 14 507
            4. Zvířata 036 0 0 0 0 0
5. Zboží 037 6 689 2 203 6 725 593 595
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 038 924 55 368 413 0
C.  II.    Dlouhodobé pohledávky 039 809 1 186 1 165 1 246 1 414
C.  II.    1. Pohledávky z obchodních vztahů 040 809 1 186 1 165 1 246 1 414
            2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041 0 0 0 0 0
            3. Pohledávky - podstatný vliv 042 0 0 0 0 0
            4. Pohledávky za společníky,členy družstva a za 043 0 0 0 0 0
            5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 0 0 0 0 0
6. Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledávky 046 0 0 0 0 0
8. Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 0 0
C.  III.  Krátkodobé pohledávky 048 46 613 41 024 37 383 30 831 23 394
C.  III.    1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 45 483 38 911 33 637 25 741 19 955
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050 0 0 1 822 1 754 33
3. Pohledávky - podstatný vliv 051 0 0 0 0 0
4. Pohledávky za společníky,členy družstva a za 052 0 0 0 0 0
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0 0 0 0 0
6. Stát - daňové pohledávky 054 748 1 450 1 292 2 538 2 828
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 301 655 571 653 570
8. Dohadné účty aktivní 056 78 0 56 145 0
9. Jiné pohledávky 057 3 8 5 0 8
C. IV.   Krátkodobý finanční majetek 058 6 744 15 238 12 362 33 048 46 073
C. IV.   1. Peníze 059 201 354 329 295 205
2. Účty v bankách 060 6 543 14 884 12 033 32 753 45 868
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 061 0 0 0 0 0
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 0 0 0 0 0
D.  I. Časové rozlišení 063 2 901 1 857 1 495 1 472 1 155
D.  I.     1. Náklady příštích období 064 2 901 1 857 1 495 1 472 1 155
            2. Komplexní náklady příštích období 065 0 0 0 0 0
3. Příjmy příštích období 066 0 0 0 0 0
Kontrolní číslo 999 656 747 649 195 677 349 771 164 751 773  
101 
 
Označení P A S I V A číslo 2008 2009 2010 2011 2012
řádku
a b c
PASIVA CELKEM 067 164 912 162 763 169 711 193 159 188 232
A. Vlastní kapitál 068 108 270 124 606 129 823 145 775 150 997
A.  I. Základní kapitál 069 33 705 33 705 33 705 33 705 33 705
A.  I.      1. Základní kapitál 070 33 705 33 705 33 705 33 705 33 705
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 071
3. Změny základního kapitálu 072
A.  II. Kapitálové fondy 073 -6 752 -4 832 -2 649 1 527 2 344
A.  II.     1. Emisní ážio 074 15 15 15 15 15
             2. Ostatní kapitálové fondy 075
             3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 076 -6 767 -4 847 -2 664 1 512 2 329
             4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 077
A.  III.    Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku078 43 487 54 838 67 084 76 590 86 774
A.  III.     1. Zákonný rezervní fond 079 6 435 6 741 6 741 6 741 6 741
              3. Statutární a ostatní fondy 080 37 052 48 097 60 343 69 849 80 033
A.  IV. Výsledek hodpodaření minulých let 081 0 0 0 0 0
A.  IV.    1. Nerozdělený zisk minulých let 082
              2. Neuhrazená ztráta minulých let 083
A.  V. Výsledek hodpodaření běžného účetního období (+/-) 084 37 830 40 895 31 683 33 953 28 174
B. Cizí zdroje 085 56 641 37 745 39 888 47 384 36 973
B.  I. Rezervy 086 295 214 488 699 729
B.  I.      1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 087
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 088
3. Rezerva na daň z příjmů 089
4. Ostatní rezervy 090 295 214 488 699 729
B.  II. Dlouhodobé závazky 091 1 889 2 027 1 734 2 036 2 047
B.  II.     1. Závazky z obchodních vztahů 092 5
             2. Závazky - ovládající a řídící osoba 093
             3. Závazky - podstatný vliv 094
             4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k 095
             5. Dlouhodobé přijaté zálohy 096
6. Vydané dluhopisy 097
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 098
8. Dohadné účty pasívní 099
9. Jiné závazky 100
10. Odložený daňový závazek 101 1 889 2 027 1 734 2 036 2 042
B.  III. Krátkodobé závazky 102 49 507 35 504 37 666 44 649 34 197
B.  III.     1. Závazky z obchodních vztahů 103 14 346 11 145 17 710 11 351 12 702
             2. Závazky - ovládající a řídící osoba 104 10 144 0 319 359 662
             3. Závazky - podstatný vliv 105
             4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k 106 0
             5. Závazky k zaměstnancům 107 4 483 4 761 4 526 4 516 4 678
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 108 2 235 2 382 2 396 2 389 2 575
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 2 410 1 962 1 492 1 841 891
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 14 068 14 009 9 704 23 065 11 866
9. Vydané dluhopisy 111
10. Dohadné účty pasívní 112 856 685 932 690 673
11. Jiné závazky 113 965 560 587 438 150
B.  IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114 4 950 0 0 0 0
B.  IV.    1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 0 0
              2. Krátkodobé bankovní úvěry 116 4 950 0
3. Krátkodobé finanční výpomoci 117
C.  I. Časové rozlišení 118 1 412 0 0 262
C.  I.      1. Výdaje  příštích období 119 1 4 0 0
             2. Výnosy příštích období 120 408 0 0 262




VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY číslo
řádku 2008 2009 2010 2011 2012
b c
Tržby za prodej zboží 01 8 175 10 525 3 872 10 328 4 009
Náklady vynaložené na prodané zboží 02 7 186 10 530 3 356 9 484 3 412
Obchodní marže 03 989 -5 516 844 597
Výkony 04 361 196 360 105 354 029 330 884 323 364
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 361 698 356 879 355 850 333 327 322 571
Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -502 3 226 -1 821 -2 443 793
Aktivace 07
Výkonová spotřeba 08 245 999 237 850 233 948 223 600 225 462
Spotřeba materiálu a energie 09 185 952 175 787 172 210 168 306 173 681
Služby 10 60 047 62 063 61 738 55 294 51 781
Přidaná hodnota 11 116 186 122 250 120 597 108 128 98 499
Osobní náklady 12 63 552 64 408 64 339 62 954 62 174
Mzdové náklady 13 45 296 47 036 46 302 45 620 45 275
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 0
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 16 020 15 349 15 711 15 384 15 121
Sociální náklady 16 2 236 2 023 2 326 1 950 1 778
Daně a poplatky 17 273 235 489 369 597
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 8 761 9 601 9 847 9 991 10 862
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 21 760 20 018 22 746 23 188 24 726
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 290 1 128 144 210 120
Tržby z prodeje materiálu 21 21 470 18 890 22 602 22 978 24 606
Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu 22 16 453 15 134 18 897 18 517 18 906
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 1 172 0 0 0
Prodaný materiál 24 16 452 14 962 18 897 18 517 18 906
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 25 311 1 129 6 114 -2 088 -1 593
Ostatní provozní výnosy 26 3 279 3 647 4 133 2 790 2 478
Ostatní provozní náklady 27 2 901 3 831 7 016 3 026 3 408
Převod provozních výnosů 28
Převod provozních nákladů 29
Provozní hospodářský výsledek 30 48 974 51 577 40 774 41 337 31 349
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31
Prodané cenné papíry a podíly 32
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 33 0 0 0 0 2 923
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v 34 2 923
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37
Náklady z finančního majetku 38
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39
Náklady z přecenění  cenných papírů a derivátů 40
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 41
Výnosové úroky 42 601 430 387 379 439
Nákladové úroky 43 654 219 28 30 0
Ostatní finanční výnosy 44 1 917 1 780 1 010 1 209 1 074
Ostatní finanční náklady 45 2 411 1 821 1 426 1 148 1 581
Převod finančních výnosů 46
Převod finančních nákladů 47
Finanční výsledek hospodaření 48 -547 170 -57 410 2 855
Daň z příjmů za běžnou činnost 49 10 597 10 852 9 034 7 794 6 030
 - splatná 50 10 521 10 715 9 327 7 492 6 024
 - odložená 51 76 137 -293 302 6
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 37 830 40 895 31 683 33 953 28 174
Mimořádné výnosy 53
Mimořádné náklady 54
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 0
 - splatná 56
 - odložená 57
Mimořádný  výsledek hospodaření 58 0 0 0 0 0
Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 59
Výsledek hospodaření za účetní období 60 37 830 40 895 31 683 33 953 28 174
Výsledek hospodaření před zdaněním 61 48 427 51 747 40 717 41 747 34 204  
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2008 2009 2010 2011 2012
P. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na počátku účetního období 36501 6 744 15 238 12 362 33 048
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 48427 51 747 40 717 41 747 34 204
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 8 837 9 639 15 458 7 344 5 787
A.1.1. Odpisy stálých aktiv 8 761 9 676 9 847 9 991 10 862
A.1.2. Změna stavu opravných položek, rezerv 312 1 130 6 114 -2 088 -1 593
A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -289 -956 -144 -210 -120
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 -2 923
A.1.5. Vyúčtované nákl. úroky bez kap. úroků a vyúčtované výnosové úroky 53 -211 -359 -349 -439
A.* Čistý peněněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a  změnami 57 264 61 386 56 175 49 091 39 991
pracovního kapitálu a mimořádnými položkami
A.2. Změna potřeby pracovního kapitálu -25 031 -8 445 -7 116 21 568 380
A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti -15 991 5 595 -1 814 8 764 9 215
A.2.2 Změna stavu krátkodobých závazků -3 258 -18 542 417 6 983 -10 190
A.2.3. Změna stavu zásob -5 782 4 502 -5 719 5 821 1 355
A.** Čistý peněnžní tok z provozní činnosti  před zdaněním a mimořád- 32 233 52 941 49 059 70 659 40 371
nými položkami
A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných úroků -654 -219 -28 -30 0
A.4. Přijaté úroky vyjma podniků, jejichž předmětem je investiční činnost 601 430 387 379 439
A.5. Zapl. daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za min.období -14892 -11 477 -10 618 -7 474 -6 024
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetními případy 0 0 0 0 0
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku (+) 2 923
A*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 17 288 41 675 38 800 63 534 37 709
Peněžní toky z investiční  činnosti
B.1. Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv -8 778 -9 888 -15 447 -21 727 -2 847
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 290 1 128 144 210 120
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 386 544 1 800
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -8 488 -8 760 -14 917 -20 973 -927
Peněžní toky z finančních činností
C.1 Dopady změn v dl. a kr. závazků -6174 138 -293 302 11
C.2. Dopady změn vlast. kapitálu na peněžní prostředky -32 383 -24 559 -26 466 -22 177 -23 769
C.2.1. Zvýšení pen.prostředků a ekvivalentů z titulu zvýšení zákl.jmění, rez.fondu 0 0
C.2.2. Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům 0 0
C.2.3. Peněžní dary a dotace do vl. jmění a vklady pen.prostř.spol.a akcion. 0 0
C.2.4. Úhrada ztráty společníky 0 0
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů 0 0
C.2.6. Vypl.dividendy nebo podíly na zisku včeně zapl.sráž.daně -32 383 -24 559 -26 466 -22 177 -23 769
C.2.7 Vyloučení z přecenění majetku
C.3. Přijaté dividendy a podíly na zisku s vyjímkou invest. společností 0 0 0 0 0
C*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční  činnosti -38 557 -24 421 -26 759 -21 875 -23 758
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků -29 757 8 494 -2 876 20 686 13 024
R. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na konci účetního období 6 744 15 238 12 362 33 048 46 072
PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (cash flow)
 
